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Vorwort

VORWORT

1.

GemalB § 6 Absatz 1 des Gesetzes liber die Bildung eines Sachverstiandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstin-
digenrat sein 57. Jahresgutachten vor. Dieses enthilt den zweiten nationalen Pro-
duktivitatsbericht, den der Sachverstindigenrat als nationaler Ausschuss fiir Pro-
duktivitat fiir Deutschland erstellt. Das Jahresgutachten 2020/21 tragt den Titel:

CORONA-KRISE
GEMEINSAM BEWALTIGEN,
RESILIENZ UND
WACHSTUM STARKEN

Die Corona-Pandemie hat zu einer der schwersten Rezessionen der Nachkriegs-
zeit gefiihrt. Trotz einer schnellen Erholung im Sommer 2020 zeigt der jlingste
Anstieg der Infektionszahlen, wie fragil die Situation bleibt. In verschiedenen Be-
reichen ist eine Normalisierung der wirtschaftlichen Lage noch immer nicht ab-
sehbar. Angesichts der erneuten pandemiebedingten Einschriankungen diirfte die
Erholung in Deutschland und vielen anderen europiischen Landern derzeit pau-
sieren. Zudem konnten sich Verdnderungen im Zuge der Pandemie etwa im indi-
viduellen Verhalten, durch veranderte Konsumpraferenzen oder durch neue Rah-
menbedingungen langfristig auf die Wirtschaft auswirken.

Die deutsche Volkswirtschaft war bereits vor der Pandemie mit vielfaltigen lang-
fristigen Veranderungen konfrontiert. Der Strukturwandel, ausgelost durch den
technologischen Fortschritt, den demografischen Wandel und die Transforma-
tion hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft, ist eine groe Herausforderung, bie-
tet aber zugleich Chancen. Die Wirtschaftspolitik ist gefordert, die durch die
Corona-Pandemie ausgeloste Krise gemeinsam zu bewiltigen, die 6konomische
Resilienz in Deutschland und Europa zu erh6hen und das Wachstumspotenzial zu
starken.

Die Amtsperiode von Prof. Dr. Dr. h.c. Christoph M. Schmidt endete am 29. Feb-
ruar 2020. Er gehorte dem Sachverstindigenrat seit dem 1. Marz 2009 an. Vom
1. Marz 2013 bis zum 29. Februar 2020 war er dessen Vorsitzender. Er hat den
Sachverstindigenrat und dessen Arbeit inhaltlich und methodisch mit enormem
Engagement weiterentwickelt. Mit seiner Expertise insbesondere in der Arbeits-
markt- und Sozialpolitik, der Energie- und Klimapolitik sowie der Gesundheits-
politik hat er die Gutachten des Sachverstiandigenrates entscheidend gepragt. Be-
sondere Verdienste hat er sich mit dem Ausbau der evidenzbasierten Politikbera-
tung und der Internationalisierung der Ratstatigkeit erworben. Der Sachverstan-
digenrat ist ihm zu groBem Dank verpflichtet.
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Als Nachfolger wiahlten die Ratsmitglieder zum 1. Mirz 2020 Prof. Dr. Dr. h.c.
Lars P. Feld zu ihrem Vorsitzenden.

Zum Jahresende 2019 verlieB Prof. Dr. Isabel Schnabel den Sachverstindigenrat,
um sich als Mitglied des Direktoriums der Europaischen Zentralbank (EZB) zu-
kiinftig neuen Aufgaben zu widmen. Sie gehorte dem Rat vom 1. Juni 2014 bis
zum 31. Dezember 2019 an. Mit ihren Schwerpunkten insbesondere in der Finanz-
marktanalyse und der Banken- und Finanzmarktregulierung hat sie die Gutach-
ten des Sachverstindigenrates entscheidend weiterentwickelt. Fiir ihre wesentli-
chen Impulse und ihren tatkraftigen, auBerst hohen Einsatz in den vergangenen
Jahren dankt ihr der Sachverstiandigenrat von ganzem Herzen und wiinscht ihr
viel Erfolg in der geldpolitischen Verantwortung.

Prof. Dr. Veronika Grimm, Friedrich-Alexander-Universitit Erlangen-Niirnberg,
und Prof. Dr. Monika Schnitzer, Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen, sind
vom Bundesprisidenten in den Sachverstiandigenrat berufen worden und geho-
ren dem Gremium seit dem 1. April 2020 an.

Der Sachverstiandigenrat veroffentlichte am 30. Mérz 2020 sein Sondergutachten
»Die gesamtwirtschaftliche Lage angesichts der Corona-Pandemie®, in dem er die
moglichen Auswirkungen der Pandemie auf die wirtschaftliche Entwicklung
ebenso diskutierte wie Manahmen, die zu der zukiinftigen Erholung der deut-
schen Volkswirtschaft beitragen konnen.

Im Lauf des Jahres 2020 hat der Sachverstindigenrat mit dem Bundesminister
fur Arbeit und Soziales, dem Bundesminister der Finanzen und dem Bundesmi-
nister fiir Wirtschaft und Energie aktuelle arbeitsmarkt-, finanz- und wirtschafts-
politische Fragen erortert.

Mit Staatssekretirinnen und Staatssekretdren, Abteilungsleiterinnen und Abtei-
lungsleitern sowie leitenden Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aus dem Bundes-
kanzleramt, dem Bundesministerium der Finanzen (BMF) und dem Bundesmi-
nisterium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) wurden Gesprache iiber aktuelle
wirtschaftspolitische Themen gefiihrt.

Mit dem Prisidenten, der Vizeprasidentin und weiteren Mitgliedern des Vor-
stands sowie leitenden Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank diskutierte der
Sachverstandigenrat Fragen aus den Bereichen Konjunktur, Geldpolitik und Fi-
nanzmarktstabilitét.

Mit der Préasidentin und Mitgliedern des Direktoriums der EZB diskutierte der
Sachverstindigenrat Fragestellungen der Geldpolitik und der wirtschaftlichen
Entwicklung im Euro-Raum.

Mitglieder des Sachverstandigenrates fithrten Gesprache mit Vertreterinnen und
Vertretern der Europaischen Kommission, der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF).
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Mit dem Vorstandsvorsitzenden der Bundesagentur fiir Arbeit (BA), dem Direk-
tor und dem Vizedirektor des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) diskutierte der Sachverstiandigenrat aktuelle arbeitsmarktpolitische Fra-
gen.

Der Sachverstiandigenrat erorterte mit den Prasidenten und weiteren Vertreterin-
nen und Vertretern der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande
(BDA), des Bundesverbands der Deutschen Industrie (BDI), des Deutschen In-
dustrie- und Handelskammertags (DIHK) sowie mit einem Bundesvorstandsmit-
glied und Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Deutschen Gewerkschaftsbunds
(DGB) aktuelle wirtschaftspolitische Fragestellungen.

Im Februar 2020 richtete der Sachverstandigenrat gemeinsam mit der Vertretung
der Europdischen Kommission in Deutschland den ersten Nationalen Produktivi-
tatsdialog aus. Der Sachverstindigenrat stellte dort seinen nationalen Produkti-
vitatsbericht vor und diskutierte mit den Teilnehmerinnen und Teilnehmern tiber
die Produktivitatsentwicklung in Deutschland sowie iiber wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen fiir Innovation und internationale Wettbewerbsfiahigkeit.

Gemeinsam mit dem franzosischen Conseil d’analyse économique hat der Sach-
verstindigenrat in diesem Jahr einen virtuellen Austausch auf internationaler
Ebene mit anderen 6ffentlichen Gremien der wirtschaftspolitischen Beratung or-
ganisiert. An dem Gesprach zur wirtschaftlichen Entwicklung angesichts der Pan-
demie nahmen Vertreterinnen und Vertreter von Institutionen aus Belgien, Da-
nemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Ka-
nada, den Niederlanden, Spanien, Siidkorea und den USA sowie des European
Fiscal Board (EFB) und des Deutsch-Franzosischen Rates der Wirtschaftsexper-
ten teil.

Mit dem Sachverstindigenrat zur Begutachtung der Entwicklung im Gesund-
heitswesen haben sich die Ratsmitglieder zu den Auswirkungen und aktuellen ge-
sundheitspolitischen Fragestellungen im Zusammenhang mit der Corona-Pande-
mie ausgetauscht.

Professor Dr. Peter Haan und Dr. Johannes Geyer vom Deutschen Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) erstellten fiir den Sachverstindigenrat eine
Expertise, insbesondere mit Simulationsrechnungen zu den Wirkungen der ver-
schiedenen Instrumente der Rentenpakete aus den Jahren 2014, 2019 und 2020
auf die Altersarmut.

Professor Dr. Martin Werding, Ruhr-Universitdt Bochum, fiihrte Simulations-
rechnungen zu den Auswirkungen der Rentenreformen seit dem Jahr 2000 auf
die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte durch und erstellte fiir
den Sachverstiandigenrat eine Expertise dazu.

Das infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH fiihrte fiir den Sach-
verstindigenrat eine reprisentative Bevolkerungsbefragung zur Wirkung des
Konjunkturpakets, insbesondere der temporiaren Umsatzsteuersenkung durch.
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Mit Dr.-Ing. Reinhold Achatz, thyssenkrupp AG, debattierte der Sachverstiandi-
genrat Fragestellungen zur Industriepolitik, zu erneuerbaren Energien sowie zur
Digitalisierung in Deutschland.

Mit Prof. Dr. h.c. Axel Borsch-Supan, Ph.D., Max-Planck-Institut fiir Sozialrecht
und Sozialpolitik, Miinchen, und Prof. Dr. Dr. h.c. Gert G. Wagner, Max-Planck-
Institut fiir Bildungsforschung, Berlin, erorterte der Sachverstindigenrat Fragen
zur demografischen Entwicklung und zu Rentenreformen in Deutschland.

Mit Prof. Dietmar Harhoff, Ph.D., Max-Planck-Institut fiir Innovation und Wett-
bewerb, Miinchen, beriet sich der Sachverstandigenrat zu Fragestellungen rund
um den Innovationsstandort Deutschland.

Mit Prof. Dr. Robert Schlogl, Fritz-Haber-Institut der Max-Planck-Gesellschaft,
Berlin, diskutierten Mitglieder des Sachverstindigenrates Fragen zu erneuerba-
ren Energien und insbesondere zur Wasserstoffstrategie und Energiepreisreform.

Mit Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank, der Europa-
ischen Kommission, des BMWi sowie mit Vertretern der Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose hat sich der wissenschaftliche Stab zur konjunkturellen Entwick-
lung ausgetauscht.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der EZB und des BMWi diskutierten mit dem
wissenschaftlichen Stab tiber die Schitzung des Produktionspotenzials.

Mit Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der KfW Bankengruppe und des ZEW —
Leibniz-Zentrums fiir Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim, tauschte
sich der wissenschaftliche Stab zu den Themen Digitalisierung im Mittelstand,
Innovation, Griindungen und Start-ups sowie nachhaltige Investitionen aus. Dar-
iiber hinaus hat das ZEW dem Sachverstiandigenrat Daten zur Innovationstatig-
keit zur Verfiigung gestellt.

Der wissenschaftliche Stab hat sich mit Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der
NOW GmbH und der Hydrogenious LOHC Technologies GmbH iiber Fordermog-
lichkeiten in Deutschland ausgetauscht.

Die BA stellte dem Sachverstiandigenrat umfassende Datensitze zur Verfiigung.
An dieser Stelle gebiihrt Jakob Bauer, Gunda Kabel und Anton Klaus besonderer
Dank. Das Forschungsdatenzentrum der Rentenversicherung stellte dem Sach-
verstiandigenrat umfassende Mikrodaten zur Verfiigung. Der Sachverstandigenrat
dankt besonders Tatjana Mika und Edgar Kruse von der Deutschen Rentenversi-
cherung Bund.

Marcel Brambeer, Patricia Bucher, Lukas Fink, Marvin Immesberger, Jakob
Jiirgens, Lena Liebich, Lennart Liineborg, Paul Mannschreck, Pia Molitor, Tim
Normann, Marius Orthey, Linnéa Marie Rohde, Marina Schwab, Ester Trutwin,
Benedikt Weber und Dominik Robert Wehr haben den Sachverstiandigenrat und
seinen wissenschaftlichen Stab wéahrend ihrer Praktika tatkraftig unterstiitzt.
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Der Sachverstandigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt fiir die ausgezeich-
nete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstiitzung sowie fiir zur Verfiigung ge-
stelltes Datenmaterial, insbesondere dem Forschungsdatenzentrum fiir Daten
aus dem Mikrozensus und der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe. Beson-
ders zu wiirdigen ist die Arbeit der Kapitelbetreuerinnen und -betreuer. Mit ihrer
fachlichen Expertise leisteten sie unter in diesem Jahr nicht ganz einfachen Rah-
menbedingungen einen unschétzbar wertvollen Beitrag zur Qualitatssicherung
des Jahresgutachtens.

Ein besonderer Dank gebiihrt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Ge-
schiftsstelle des Sachverstandigenrates, Geschéftsfiithrerin Dipl.-Volkswirtin Bir-
git Hein sowie Dipl.-Betriebswirtin (FH) Adina Ehm, Jasmin Frey, Waldemar
Hamm, M.Sc., Maximilian Liike, M.Sc., Paula Mottl, Volker Schmitt und Esther
Thiel, die mit unglaublich hohem Einsatz die Arbeit des Sachverstandigenrates in
dieser besonderen Situation unterstiitzten und mit wachem Blick fiir eine Beach-
tung der Corona-Regeln gesorgt haben.

Das vorliegende Jahresgutachten beruht ganz wesentlich auf der Unterstiitzung
durch den wissenschaftlichen Stab, der die Arbeiten des Sachverstiandigenrates
mit einem enormen Engagement und vorziiglicher fachlicher Expertise begleitet
hat. Ein herzlicher Dank geht daher an Dr. Eva M. Berger, Dr. Kai Briickerhoff
(bis 15. Miarz 2020), Franziska Collingro, M.Sc., Dr. Jan Fries, Dr. Niklas Garnadt,
Dr. Jens Herold, Dr. Florian Kirsch, Dr. Franziska K. Lembcke, Lukas Noh, Ph.D.,
Lars Other, M.Sc., Dr. Malte PreuB3, Julia Richter, M.Sc., Felix Rutkowski, M.Sc.
(bis 31. Oktober 2020), Dr. Milena Schwarz, Dr. Steffen Viete, Sebastian Weiske,
Ph.D., Dipl.-Betriebswirtin (FH) Nadine Winkelhaus und Dipl.-Volkswirt Mus-
tafa Yeter. Der Sachverstindigenrat dankt in ganz besonderem MaBe dem Gene-
ralsekretiar, Dr. Wolf Heinrich Reuter, der die Arbeiten des wissenschaftlichen
Stabes mit auBergewohnlicher fachlicher und sozialer Kompetenz koordiniert so-
wie mit enormem Engagement und trotz aller Corona-bedingter Widrigkeiten
zum erfolgreichen Abschluss des Jahresgutachtens maBgeblich beigetragen hat.

Sollte das Gutachten Fehler oder Mangel enthalten, gehen diese allein zulasten
der Unterzeichnerinnen und Unterzeichner.

Wiesbaden, 11. November 2020

Lars P. Feld Veronika Grimm

Monika Schnitzer Achim Truger Volker Wieland
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Hinweise zum verwendeten Datenmaterial

Online-Datenangebot

Alle in diesem Jahresgutachten enthaltenen Abbildungen und Tabellen sowie die
dazugehorigen Daten konnen (soweit sie nicht von kommerziellen Anbietern
stammen) von der Homepage des Sachverstindigenrates heruntergeladen wer-
den (www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de).

Dartiber hinaus bietet der Sachverstiandigenrat auf seiner Homepage eine Vielzahl
von Zeitreihen zum Download an, die fiir das Jahresgutachten und andere Verof-
fentlichungen des Sachverstindigenrates genutzt oder erstellt wurden.

Das Datenangebot umfasst neben Zeitreihen und Prognosen fiir den Euro-Raum
sowie fiir weitere ausgewihlte Volkswirtschaften vor allem Datenreihen fiir
Deutschland aus folgenden Bereichen:

— Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
— Verbraucherpreise

— Offentliche Finanzen

— Arbeitsmarkt

— Mittelfristprojektion

Unter folgendem Weblink ist das Datenangebot zu erreichen:

www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/publikationen/daten-indikatoren.html

Methodische Anmerkungen

Generell wurde in den Tabellen und Abbildungen auf- beziehungsweise abgerun-
det. Dadurch konnen sich bei der Summierung von Einzelangaben geringfiigige
Abweichungen zur angegebenen Endsumme ergeben.

Zeichenerklarung

- = nichts vorhanden
0 = weniger als die Hélfte der kleinsten dargestellten Einheit

= kein Nachweis

= Angaben fallen spiter an
—oder | = Vergleich ist durch grundsitzliche Anderungen beeintrichtigt
X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziehungsweise Fragestellung trifft
nicht zu
@) = Aussagewert eingeschriankt, da der Zahlenwert statistisch relativ

unsicher ist

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



Inhalt

Abkurzungen
ACC Additional Credit Claims
AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
APP Asset Purchase Programme
ARRA American Recovery and Reinvestment Act
BA Bundesagentur flr Arbeit
B2B Business-to-Business
B2C Business-to-Consumer
BEHG Brennstoffemissionshandelsgesetz
BEV Vollsténdig batteriebetriebene Fahrzeuge (Battery Electric Vehicle)
BIM Building Information Modeling
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIz Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
BMAS Bundesministerium flr Arbeit und Soziales
BMF Bundesministerium der Finanzen
BMG Bundesministerium fir Gesundheit
BMVI Bundesministerium fiir Verkehr und digitale Infrastruktur
BMWi Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
BNE Bruttonationaleinkommen
BoE Bank of England
BVerfG Bundesverfassungsgericht
CAC Collective Action Clauses
CBO Congressional Budget Office
CCfD Carbon Contracts for Difference
CET1-Quote Risikogewichtete Eigenkapitalquote (Common Equity Tier 1)
CIs Community Innovation Survey
CISS Composite Indicator of Systemic Stress
CO, Kohlenstoffdioxid
COVID-19 Krankheit, ausgeldst durch eine Infektion mit dem Virus SARS-CoV-2
CPB Niederlandisches Centraal Planbureau
CRM Customer Relationship Management
DVG Digitale-Versorgung-Gesetz
DIHK Deutscher Industrie- und Handelskammertag
DIW Deutsches Institut flir Wirtschaftsforschung
DRV Deutsche Rentenversicherung
DSGE-Modelle Dynamische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle
EBA Europaische Bankenaufsichtsbehérde (European Banking Authority)
ECCL Enhanced Conditions Credit Line
EEG Erneuerbare-Energien-Gesetz
EFI Expertenkommission Forschung und Innovation
EFSM Europaischer Finanzstabilisierungsmechanismus
E-Health Anwendung von Informationstechnologie im Gesundheitssektor
EIB Europaische Investitionsbank
EKF Energie- und Klimafonds
ePA Elektronische Patientenakte
ERP European Recovery Program
EPA Europaisches Patentamt
ESI-Fonds Europaischer Struktur- und Investitionsfonds
ESM Europaischer Stabilitditsmechanismus

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

XVII



Inhalt

Abkurzungen

EU
EU-ETS
EuGH
Eurostat
EVS
EWU
Expertise
EZB
FCEV
Fed
FOMC
FTTP
FuE
GAIA-X
GHD
GLRG
GPS
GRV
HANK
HVPI
IAB

1AQ

ifo

IKT
infas
InnoVET
IPCEI
IRENA
W

IWF, IMF
IWH

JG

JPA
KHZG
KI
KMU

Konjunktur-
prognose

KOINNO
KSG
KuG
KWKG
LRG
MFA
MIG
MINT
MIT
NAIRU

Europaische Union

European Union Emissions Trading System

Europaischer Gerichtshof

Statistisches Amt der Europaischen Union

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe

Europaische Wahrungsunion

Expertise des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Europaische Zentralbank

Brennstoffzellenfahrzeug (Fuel Cell Electric Vehicle)

Federal Reserve, US-amerikanische Notenbank

Federal Open Market Committee

Glasfaseranschliisse bis ins Haus oder die Wohnung (Fiber to the Premises)
Forschung und Entwicklung

Deutsche Dateninfrastrukturinitiative

Gewerbe, Handel und Dienstleister

Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Global Positioning System

Gesetzliche Rentenversicherung

Heterogeneous Agent New Keynesian (neukeynesianisches Modell mit heterogenen Agenten)
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesagentur flr Arbeit
Institut Arbeit und Qualifikation

ifo Institut flr Wirtschaftsforschung

Informations- und Kommunikationstechnologien

Institut fir angewandte Sozialwissenschaft

Férderprogramm "Zukunft gestalten - Innovationen flr eine exzellente berufliche Bildung"
Important Project of Common European Interest

International Renewable Energy Agency

Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Internationaler Wahrungsfonds (International Monetary Fund)
Leibniz-Institut flr Wirtschaftsforschung Halle

Jahresgutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

Joint Procurement Agreement
Krankenhauszukunftsgesetz
Kulnstliche Intelligenz

Kleine und mittlere Unternehmen

Konjunkturprognose des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

Kompetenzzentrum innovative Beschaffung
Bundes-Klimaschutzgesetz

Kurzarbeitergeld

Kraft-Warme-Kopplungsgesetz

Langfristige Refinanzierungsgeschafte

Macro-Financial Assistance
Mobilfunkinfrastrukturgesellschaft

Mathematik, Informatik, Naturwissenschaften und Technik
Massachusetts Institute of Technology

Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment

XVIII Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



Inhalt

Abkurzungen

NBER National Bureau of Economic Research

NGA Next Generation Access Netzwerke

NIP Nationales Innovationsprogramm Wasserstoff- und Brennstoffzellentechnologie

NWS Nationale Wasserstoffstrategie

OECD Organisatipn far wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(Organization for Economic Co-Operation and Development)

ONS Office for National Statistics

OPFV Offentlicher Personenfernverkehr

OPNV Offentlicher Personennahverkehr

OOH Owner-occupied Housing

0zG Onlinezugangsgesetz

PATSTAT Patentstatistikdatenbank

PCCL Precautionary Conditioned Credit Line

PCSI Pandemic Crisis Support Instrument

PELTRO Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operation

PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

PHEV Plug-in-Hybrid (Plug-in Hybrid Electric Vehicle)

PISA Programme for International Student Assessment

PPP Diskretionare Konjunkturpakete, bezeichnet mit ,permanent, pervasive and predictable“

PSPP Public Sector Purchase Programme

RED Il Erneuerbare-Energien-Richtlinie

RTA Revealed Technological Advantage

RWI RWI - Leibniz-Institut fUr Wirtschaftsforschung

SARS-CoV-2 Severe acute respiratory syndrome coronavirus type 2 (Corona-Virus)

sG Sondergutachten des.Sachversté}ndigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

SGB Sozialgesetzbuch

SIGNO Schutz von Ideen fir die Gewerbliche Nutzung

SIR-Modell Susceptible-Infected-Recovered Model

SOEP Sozio-oekonomisches Panel

SPF Survey of Professional Forecasters

SRB Single Resolution Board

SRF Single Resolution Fund

SSM Single Supervisory Mechanism

SURE Kurzarbeiterprogramm "Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency"

Synfuels Synthetische Kraftstoffe

TFP Totale Faktorproduktivitat

TTT Diskretionare Konjunkturpakete, bezeichnet mit ,timely, targeted and temporary”

US-Dollar-OIS-Satz US-Dollar-Overnight-Index-Swapsatz

VPI Verbraucherpreisindex

WCO Weltzollorganisation (World Customs Organization)

WHO Weltgesundheitsorganisation (World Health Organization)

WIPANO Wissens- und Technologietransfer durch Patente und Normen

WSF Wirtschaftsstabilisierungsfonds

WTO Welthandelsorganisation (World Trade Organization)

ZEW Leibniz-Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

XIX



XX

Glossar

Begriff

Erlauterung

Aktueller
Rentenwert

Aquivalenz
gewichtetes Einkom-
men /
Aquivalenzeinkom-
men

Arbeitslosenquote

Armutsgefahrdungs-

quote

Armutsquote

BIP-Deflator

Bruttoinlands-
produkt (BIP)

Bruttonational-
einkommen (BNE)

Der aktuelle Rentenwert ist der Betrag, der einer ungeminderten monatlichen Rente aus
Beitragen eines Durchschnittverdieners fiir ein Jahr entspricht. Die Bundesregierung legt
ihn mit Zustimmung des Bundesrates jeweils zum 1. Juli eines Jahres fest. Dadurch wird
die Rente an die Veranderung der Lohne und Gehdalter angepasst. (Quelle: Deutsche
Rentenversicherung)

Fur die Berechnung des Nettoaquivalenzeinkommens eines Haushalts wird die Summe
aller Einklinfte durch die gewichtete Summe der Haushaltsmitglieder geteilt. Nach der
modifizierten OECD-Skala geht die Hauptbezieherin oder der Hauptbezieher des Einkom-
mens mit dem Faktor 1,0 in die Gewichtung ein, alle anderen Mitglieder der Bedarfsge-
meinschaft im Alter von 14 und mehr Jahren mit 0,5 und alle anderen mit 0,3. (Quelle:
Statistisches Bundesamt)

Arbeitslosenquoten zeigen die relative Unterauslastung des Arbeitskrafteangebots an,
indem sie die registrierten Arbeitslosen zu den Erwerbspersonen (Erwerbstatige + Ar-
beitslose) in Beziehung setzen. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Die Armutsgeféahrdungsquote ist ein Indikator zur Messung relativer Einkommensarmut
und wird - entsprechend dem EU-Standard - definiert als der Anteil der Personen, deren
Aquivalenzeinkommen weniger als 60 % des Median der Aquivalenzeinkommen der Be-
vOlkerung (in Privathaushalten) betragt. (Quelle: JG 2020 Ziffer 671 und Statistisches
Bundesamt)

Die Armutsquote ist ein Indikator zur Messung relativer Einkommensarmut und wird de-
finiert als der Anteil der Personen, deren Aquivalenzeinkommen weniger als 50 % des
Median der Aquivalenzeinkommen der Bevélkerung (in Privathaushalten) betragt.
(Quelle: JG 2020 Ziffer 671 und Statistisches Bundesamt)

Der BIP-Deflator ist ein impliziter Deflator. Implizite Deflatoren werden berechnet, indem
man ein zu laufenden Preisen gemessenes Aggregat durch das gleiche Aggregat zu kon-
stanten Preisen dividiert. Implizite Deflatoren werden nach dem dabei verwendeten Ag-
gregat benannt (in diesem Fall dem Bruttoinlandsprodukt). (Quelle: Eurostat)

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist ein zentrales Maf fiir die wirtschaftliche Leistung ei-
ner Volkswirtschaft oder Wirtschaftsregion in einem bestimmten Zeitraum. Dabei wer-
den alle innerhalb der geografischen Grenzen einer Volkswirtschaft in einer Periode er-
stellten und zu Marktpreisen bewerteten Waren und Dienstleistungen einbezogen, so-
weit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und Dienstleistun-
gen verwendet werden. Zum zeitlichen Vergleich der wirtschaftlichen Leistungskraft ei-
ner Volkswirtschaft wird Ublicherweise das reale Bruttoinlandsprodukt verwendet, das
nicht in laufenden Preisen gemessen wird, sondern in konstanten Preisen eines be-
stimmten Basisjahres. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Das Bruttonationaleinkommen, bis 1999 als Bruttosozialprodukt bezeichnet, ist der
Wertmafistab fir die gesamte wirtschaftliche Leistung einer Volkswirtschaft in einem
bestimmten Zeitraum. Das Bruttonationaleinkommen umfasst im Gegensatz zum Brut-
toinlandsprodukt nicht nur die im Inland produzierten Guter und Dienstleistungen, son-
dern die von Inlandern (natirliche und juristische Personen mit standigem Wohnsitz im
Inland) im In- und Ausland erstellten Leistungen (Inlanderkonzept). Rein rechnerisch
ergibt sich das Bruttonationaleinkommen, indem zum Bruttoinlandsprodukt der Saldo
der Erwerbs- und Vermoégenseinkommen zwischen Inlandern und dem Ausland addiert
wird. (Quelle: Deutsche Bundesbank)
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Angesichts der Vielfalt und der unterschiedlichen Klimawirksamkeit der verschiedenen
Treibhausgase werden diese in der Klimapolitik konsequent in Form von CO2-Aquivalen-
ten berucksichtigt, um Substitutions- und Ausweichreaktionen infolge der Beschrankung
von CO2 auszuschlieBen. Emissionen anderer Treibhausgase als Kohlendioxid (CO2) wer-
den zur besseren Vergleichbarkeit entsprechend ihrem globalen Erwdrmungspotenzial
in CO>-Aquivalente umgerechnet (CO2 = 1). (Quelle: SG 2019 und Umweltbundesamt)

Das neuartige Corona-Virus, SARS-CoV-2 (Severe acute respiratory syndrome coronavi-
rus type 2), ist ein neues Beta-Coronavirus, das Anfang 2020 als Ausléser von COVID-19
identifiziert wurde. (Quelle: RKI)

COVID-19 (coronavirus disease 2019) bezeichnet die durch das Corona-Virus, SARS-CoV-
2, ausgeloste Krankheit, welche erstmals Ende 2019 in Wuhan, China, auftrat. (Quelle:
WHO)

Siehe Standardrente

Die Erwerbslosenquote ist der Anteil der Erwerbslosen an den Erwerbspersonen (Er-
werbstatige plus Erwerbslose). (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Erwerbspersonenpotenzial bezeichnet das Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB) die Summe aus Erwerbstatigen, Arbeitslosen und Stiller Reserve. Unter Stil-
ler Reserve versteht man Nichterwerbspersonen, die zwar Arbeit suchen, jedoch kurz-
fristig, d.h. innerhalb von zwei Wochen nicht zur Verfugung stehen und Nichterwerbsper-
sonen, die aus anderen Grinden keine Arbeit suchen, aber grundsatzlich arbeiten wur-
den und flr diese auch verflugbar sind. (Quelle: IAB und Statistisches Bundesamt)

Die Erwerbsquote ist der Anteil der Erwerbspersonen (Erwerbstatige plus Erwerbslose)
an der Bevolkerung beziehungsweise an der Bevolkerung im Alter von 15 und mehr Jah-
ren. In vielen Fallen - insbesondere bei zwischenstaatlichen Vergleichen - bezieht sich
die BezugsgroRe auf Personen im Alter von 15 bis unter 65 Jahren. (Quelle: Statistisches
Bundesamt)

Das Europaische Semester ist ein Koordinierungsinstrument fur die Wirtschaftspolitik in
den EU-Mitgliedstaaten, das seit 2010 verwendet wird. Das Europaische Semester be-
ginnt jeweils zum Jahresanfang mit einem Wachstumsbericht der Europaischen Kom-
mission und endet sechs Monate spater nach eingehenden Beratungen mit landerspe-
zifischen Empfehlungen, die vom Europaischen Rat gebilligt werden. (Quelle: Deutsche
Bundesbank)

Der Finanzierungssaldo des Staates errechnet sich aus den Einnahmen abzuglich der
Ausgaben des Staates (Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherung). Sind die Ausga-
ben in einer Periode hdher als die Einnahmen, so ist der Finanzierungssaldo negativ
(Staatsdefizit). Bei einem positiven Finanzierungssaldo spricht man dagegen von einem
Staatsliberschuss. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist ein europaweit berechneter Index,
mit dem die Entwicklung der Verbraucherpreise gemessen wird. Er wird nach harmoni-
sierten Konzepten, Methoden und Verfahren in den einzelnen EU-Landern sowie Island,
Norwegen und der Schweiz berechnet und vom Statistischen Amt der Europaischen
Union zu einem Gesamtindex fiir den Euro-Raum oder die Europaische Union zusam-
mengeflhrt. Das Eurosystem verwendet den HVPI fur den Euro-Raum zur Messung der
Preisentwicklung sowie als Maf3stab fur Preisstabilitat. (Quelle: Deutsche Bundesbank)
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Innovationsaktiv

Innovatorenquote

Kalenderbereinigung

Kassenkredite

Kerninflationsrate

Kontrollkonto

Nachhaltigkeitsfaktor

Inflationsrate in Deutschland — gemessen als Veranderung des Verbraucherpreisindex
(VPI) zum Vorjahresmonat. Im Eurosystem wird zur Messung die Inflationsrate der Har-
monisierte Verbraucherpreisindex verwendet (siehe HVPI). (Quelle: Statistisches Bun-
desamt)

Innovationsaktive Unternehmen sind Unternehmen, die im zurlickliegenden Dreijahres-
zeitraum Innovationsaktivitdten durchgefiihrt haben, unabhangig davon, ob diese in die
Markteinfihrung neuer/ verbesserter Produkte oder die Implementierung neuer/verbes-
serter Verfahren mundeten. (Quelle: Rammer et al. (2020), Innovationen in der deut-
schen Wirtschaft, Indikatorenbericht zur Innovationserhebung 2019, ZEW - Leibniz-
Zentrum flr Europaische Wirtschaftsforschung, Mannheim)

Anteil der Unternehmen, der in den vergangenen drei Jahren mindestens ein fir das
Unternehmen neues Produkt oder einen neuen Prozess eingefiihrt hat. (Quelle: Rammer
et al. (2020), Innovationen in der deutschen Wirtschaft, Indikatorenbericht zur Innovati-
onserhebung 2019, ZEW - Leibniz-Zentrum flr Europdische Wirtschaftsforschung,
Mannheim)

Die Kalenderbereinigung zielt darauf ab, Zeitreihen von Effekten zu bereinigen, die durch
Schwankungen in der monatlichen beziehungsweise vierteljahrlichen Anzahl von Ar-
beitstagen, Verkaufstagen oder von bestimmten Wochentagen auftreten. (Quelle: Statis-
tisches Bundesamt)

Der Kassenkredit (auch: Liquiditdtskredit, Kredit zur Liquiditatssicherung, Kassenver-
starkungskredit) ist ein Begriff aus der 6ffentlichen Haushaltswirtschaft und bezeichnet
eine Schuldenart zur Deckung eines kurzfristigen Bedarfs an liquiden Mitteln. Das Pen-
dant zum Kassenkredit ist bei privaten Haushalten und Unternehmen der Uberziehungs-
kredit (Dispokredit bzw. Kontokorrentkredit). (Quelle: Hessischer Rechnungshof)

Die Kerninflationsrate ist eine um einige Bestandteile bereinigte Variation der Preisstei-
gerungsrate. Zur Ermittlung der Kerninflationsrate werden besonders schwankungsan-
fallige Bestandteile wie Energie und Nahrungsmittel herausgerechnet bzw. nicht beruck-
sichtigt. Dadurch wird der mittelfristige Trend der Preissteigerungsrate besser erkenn-
bar. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Um die Einhaltung der Schuldenbremse auch im Haushaltsvollzug sicherzustellen,
wurde ein Kontrollkonto eingerichtet, das mit einer Ausgleichspflicht versehen ist. Auf
dem Kontrollkonto (§ 7 G 115) werden die nicht-konjunkturbedingten Abweichungen von
der Regelobergrenze erfasst, die sich in den einzelnen Haushaltsjahren im Vollzug erge-
ben. [...] Wenn die tatsachliche Nettokreditaufnahme den Wert Uberschreitet, der sich
nach Abschluss des betreffenden Haushaltsjahres auf der Grundlage der tatsachlichen
Wirkung der konjunkturellen Entwicklung auf den Haushalt als maximal zulassige Netto-
kreditaufnahme ergibt, fuhrt dies zu einer Belastung des Kontrollkontos, bei einer Un-
terschreitung erfolgt eine Gutschrift in Hohe der Differenz zur maximal zulédssigen Netto-
kreditaufnahme. Die jahrlichen Belastungen bzw. Gutschriften des Kontrollkontos wer-
den saldiert. Uberschreitet ein etwaiger kumulierter negativer Saldo des Kontrollkontos
den Schwellenwert von 1,5 % des BIP, so ist diese Uberschreitung nach den Vorgaben
des Grundgesetzes konjunkturgerecht zurickzufiihren. (Quelle: BMF (2015), Kompen-
dium zur Schuldenbremse, Bundesministerium der Finanzen, Berlin)

Durch den Nachhaltigkeitsfaktor wird die Entwicklung des zahlenmagigen Verhaltnisses
von Rentnerinnen und Rentnern zu Beitragszahlerinnen und -zahlern bei der Anpassung
der Renten berlcksichtigt. Steigt die Anzahl der Rentnerinnen und Rentner, so wirkt der
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Nachhaltigkeitsfaktor dampfend und die Rentenanpassung fallt geringer aus. Steigt die
Anzahl der Beitragszahlerinnen und -zahler, wirkt der Nachhaltigkeitsfaktor anpassungs-
steigernd. Damit werden sowohl die Auswirkungen der verlangerten Lebenserwartung
als auch die Entwicklung der Geburten und der Erwerbstatigkeit auf die Finanzierung der
gesetzlichen Rentenversicherung zu einem Teil auf die Rentnerinnen und Rentner Utber-
tragen. (Quelle: Bundesministerium fur Arbeit und Soziales)

Ein Darlehen wird laut Prifungsberichtsverordnung der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) als notleidender Kredit bezeichnet, wenn seine Riickzahlung
unwahrscheinlich erscheint und flir die Bank daher ein Einzelwertberichtigungsbedarf
entsteht oder eine wesentliche Verbindlichkeit der Schuldnerin oder des Schuldners
mindestens 90 Tage in Verzug ist. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Der Priméarsaldo ist die Differenz zwischen 6ffentlichen Einnahmen (ohne Nettokredit-
aufnahme) und &ffentlichen Ausgaben abzliglich der Zinszahlungen auf die ausstehen-
den Staatsschulden. (Quelle: BMF (2018), Monatsbericht des BMF Januar 2018, Bun-
desministerium der Finanzen, Berlin)

Im Konjunkturverlauf gleichgerichtete Schwankungen 6konomischer Variablen. (Quelle:
Eurostat)

Der Rentenartfaktor ist ein festgelegter Faktor fiir die Rentenberechnung und bestimmt

das Sicherungsziel der Rentenart im Verhaltnis zu einer Altersrente.

Der Rentenartfaktor betragt fur personliche Entgeltpunkte bei

- Renten wegen Alters 1,0

- Renten wegen teilweiser Erwerbsminderung 0,5

- Renten wegen voller Erwerbsminderung 1,0

- Rente wegen Berufsunfahigkeit 0,6667

- Rente wegen Erwerbsunfahigkeit 1,0

- Erziehungsrenten 1,0

- kleinen Witwen- beziehungsweise Witwerrenten bis zum Ende des dritten Kalendermo-
nats nach dem Todesmonat 1,0 anschliefend 0,25

- groen Witwen- beziehungsweise Witwerrenten bis zum Ende des dritten Kalendermo-
nats nach dem Todesmonat 1,0 anschlieend 0,6 beziehungsweise 0,55

- Halbwaisenrenten 0,1

- Vollwaisenrenten 0,2

(Quelle: Deutsche Rentenversicherung)

Die Rentenformel bestimmt die Hohe der Monatsrente. Der Monatsbetrag der Rente
ergibt sich, indem die personlichen Entgeltpunkte, der Zugangsfaktor, der Rentenartfak-
tor und der aktuelle Rentenwert miteinander vervielfaltigt werden. (Quelle: Deutsche
Rentenversicherung)

Verhéltnis der Anzahl von Rentenempfangerinnen und -empfangern zur Anzahl der Bei-
tragszahlerinnen und -zahlern. (Quelle: Sozialgesetzbuch VI)

Aufgrund der stufenweisen Einfiihrung der nachgelagerten Besteuerung von Renten
kann nicht mehr fir alle Rentenzugangsjahre ein einheitliches Nettorentenniveau aus-
gewiesen werden. Stattdessen wird ein Rentenniveau ohne Berlcksichtigung von Steu-
ern als Verhaltnis zwischen Standardrente (45 Entgeltpunkte) - vermindert um die So-
zialabgaben der Rentner - und dem Durchschnittsentgelt - vermindert um die durch-
schnittlich geleisteten Beitrage der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer zur Sozialver-
sicherung sowie um den durchschnittlichen Aufwand zur geférderten privaten Altersvor-
sorge - ausgewiesen. Sowohl bei der Arbeithehmerin oder dem Arbeitnehmer als auch
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bei der Rentnerin oder dem Rentner werden die zu zahlenden Steuern nicht berlcksich-
tigt. Diese vom Gesetz zugrunde gelegte Grofle zur Darstellung des Leistungsniveaus der
gesetzlichen Rentenversicherung ist das Sicherungsniveau vor Steuern. (Quelle: Bun-
desministerium fur Arbeit und Soziales)

Die Standardrente wird anhand eines Versicherten ermittelt, der nach 45 Beitragsjahren
mit stets durchschnittlichem Verdienst - fir den jeweils ein Entgeltpunkt auf dem Ren-
tenkonto gutgeschrieben wird - in den Ruhestand tritt (Eckrentner). (Quelle: DRV (2020),
Rentenatlas 2020, Deutsche Rentenversicherung Bund, Berlin)

Der statistische Uberhang ist die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des saison- und
kalenderbereinigten Bruttoinlandsprodukts, die sich bereits ergibt, wenn die Héhe des
Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal eines bestimmten Jahres t auch im gesamten
darauffolgenden Jahr t + 1 unveréndert bleibt. Der Uberhang entspricht der prozentua-
len Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten
Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale im Jahr t. (Quelle:
JG 2005 Kasten 5)

Um konjunkturelle Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo.
Der Sachverstandigenrat nutzt zur Berechnung des strukturellen Finanzierungssaldos
ein disaggregiertes Verfahren. Zur Konjunkturbereinigung der einzelnen konjunktursen-
sitiven Komponenten des Finanzierungssaldos wird die Schatzung der Produktionsliicke
des Sachverstandigenrates berucksichtigt. (Quelle: JG 2017)

Zusatzlich um die Zinsausgaben bereinigter struktureller Finanzierungssaldo. Siehe
struktureller Finanzierungssaldo.

Das Prinzip der Teilhabeaquivalenz besagt, dass bezogen auf die gesetzliche Rente die
Einkommensposition einer Rentnerin oder eines Rentners im Geflige aller Rentenbezie-
her ihrer beziehungsweise seiner ehemaligen Position im Entgeltgefiige als versiche-
rungspflichtige Arbeitnehmerin beziehungsweise als versicherungspflichtiger Arbeitneh-
mer entspricht. Gleich hohe und im gleichen Jahr bezogene Einkommen sollen also zu
identischen Rentenanwartschaften fliihren. Da es in einem Jahr nur einen Beitragssatz
fir alle Rentenversicherten gibt, fihrt auch die Teilhabeaquivalenz zu identischen Ren-
diten. (Quelle: JG 2008 Ziffer 625)

Die Terms of Trade ergeben sich aus der Relation der Ausfuhrpreis- zu den Einfuhrpreis-
veranderungen (Index der Ausfuhrpreise dividiert durch den Index der Einfuhrpreise mal
hundert). Die Terms of Trade zeigen also, ob sich die Ausfuhr eines Landes insgesamt
gegenlber dem Basisjahr starker oder weniger stark verteuert hat als die Einfuhr.
(Quelle: Statistisches Bundesamt)

Die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsentwicklung kann durch einfaktorielle oder
mehrfaktorielle Produktivitditsmafe gemessen werden. Bei einem mehrfaktoriellen Pro-
duktivitatsmaf betrachtet man die Outputgréfle in Relation zu allen Inputfaktoren und
nimmt meist eine spezifische Produktionsfunktion an. Die Residualgrofie wird als Totale
Faktorproduktivitat bezeichnet. (Quelle: JG 2015 Kasten 22)

Offentliche Haushalte gelten als tragfahig, wenn die gegenwértig und die auf der Grund-
lage des geltenden Rechts fortgeschriebenen zuklnftig erzielten staatlichen Einnahmen
ausreichen, um samtliche staatliche Zahlungs- und andere Ausgabenverpflichtungen ab-
zudecken. (Quelle: JG 2003 Ziffer 439)
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Die Tragfahigkeitslicke (S2-Indikator) gibt an, um welchen Anteil des BIP der gesamt-
staatliche Primarsaldo im Vergleich zum Status quo bei einem unendlichen Horizont an-
gepasst werden musste, um die Schuldenstandsquote auf ihrem derzeitigen Niveau zu
stabilisieren. (Quelle: JG 2017 Ziffer 529)

Der Verbraucherpreisindex ist eine statistische Kennziffer zur Messung der Inflation. Er
wird berechnet anhand einer reprasentativen Auswahl der von privaten Haushalten
nachgefragten Waren und Dienstleistungen, dem Warenkorb, und monatlich erhobenen
Preisen fiir diese Waren und Dienstleistungen. Die Zusammensetzung dieses Waren-
korbs wird im Laufe der Zeit dem sich standig andernden Ausgabeverhalten angepasst.
Das Statistische Bundesamt errechnet fir Deutschland einen Verbraucherpreisindex
(VPI) sowie nach europaischen Vorgaben einen Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI). Das Statistische Amt der Europaischen Union ermittelt aus den nationalen HVPI
den HVPI fur den Euro-Raum, den das Eurosystem zur Messung der Preisentwicklung im
Euro-Raum sowie als Maf3stab fir Preisstabilitédt verwendet. (Quelle: Deutsche Bundes-
bank)

Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) liefern die statistischen Daten flr
die wichtigsten volkswirtschaftlichen Gréfen als Grundlage fur die Beobachtung und
Analyse des Wirtschaftsgeschehens. Im Mittelpunkt steht die Berechnung des Bruttoin-
landprodukts (BIP) nach seiner Entstehung, Verwendung und Verteilung. Die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen haben die Aufgabe, fir einen bestimmten Zeitraum ein
moglichst umfassendes, Ubersichtliches, hinreichend gegliedertes, quantitatives Ge-
samtbild des wirtschaftlichen Geschehens in einer Volkswirtschaft zu geben. Dabei wird
die wirtschaftliche Betatigung aller Wirtschaftseinheiten erfasst, die ihren standigen Sitz
beziehungsweise Wohnsitz im Wirtschaftsgebiet haben (Inlandskonzept). (Quelle: Deut-
sche Bundesbank)

Mit dem Zugangsfaktor wird berlcksichtigt, ob das gesetzlich festgelegte Rentenalter
bei Rentenbeginn erreicht ist. Der Zugangsfaktor betragt dann grundsatzlich 1,0. Er ist
grofer als 1,0, wenn eine Rente wegen Alters trotz erflllter Wartezeit erst nach Erreichen
der Regelaltersgrenze in Anspruch genommen wird. Der Zugangsfaktor ist kleiner als
1,0, wenn eine Rente vorzeitig in Anspruch genommen wird. (Quelle: Deutsche Renten-
versicherung)
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Corona-Krise gemeinsam bewaltigen, Resilienz und Wachstum starken - Kurzfassung

Die Corona-Pandemie hat zu einer der schwersten Rezessionen der Nach-
kriegszeit gefiihrt. Mit dem Ende der akuten behordlichen MaBnahmen gegen die
Pandemie im Frithjahr 2020 setzte zwar eine schnelle Erholung ein. Der jlingste
Anstieg der Infektionszahlen zeigt aber, wie fragil die Situation bleibt. In verschie-
denen Bereichen ist eine Normalisierung der wirtschaftlichen Lage noch immer
nicht absehbar, die Corona-Krise ist noch nicht bewiltigt. So diirfte angesichts der
erneuten pandemiebedingten Einschrankungen die Erholung in Deutschland und
vielen anderen europidischen Landern derzeit pausieren. Zudem konnten sich
Veranderungen im Zuge der Pandemie etwa im individuellen Verhalten, durch
veranderte Konsumpriferenzen oder durch neue Rahmenbedingungen langfristig
auf die Wirtschaft auswirken.

Die deutsche Volkswirtschaft war bereits vor der Pandemie mit vielfaltigen
langfristigen Veridnderungen konfrontiert. Der Strukturwandel, ausgelost
durch den technologischen Fortschritt, den demografischen Wandel und die
Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft, ist eine groBe Herausfor-
derung, bietet aber zugleich Chancen. Die Wirtschaftspolitik ist gefordert, die
durch die Corona-Pandemie ausgeloste Krise zu bewiltigen, die 6konomische
Resilienz in Deutschland und Europa zu erh6hen und das Wachstumspotenzial zu
starken.

Die Corona-Pandemie fiihrte in Deutschland zum starksten Einbruch der Wirt-
schaftsleistung in einem Quartal seit Beginn der vierteljahrlichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen im Jahr 1970. Aufgrund der kréftigen Erholung
iiber den Sommer diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit einer Zu-
wachsrate von —5,1 % auf das gesamte Jahr 2020 gesehen ungefiahr so stark zu-
riickgehen wie im Jahr 2009 wihrend der globalen Finanzkrise. Es ist zu erwar-
ten, dass sich die Erholung mit einem Wachstum von 3,7 % im kommenden Jahr
verlangsamt fortsetzen wird. Das Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019
diirfte allerdings nicht vor Anfang des Jahres 2022 erreicht werden. Fiir die wei-
tere Entwicklung bleiben das Infektionsgeschehen und die darauthin getroffenen
Einschriankungen entscheidend. In der Prognose geht der Sachverstandigenrat
davon aus, dass das Infektionsgeschehen mit begrenzten Eingriffen unter Kon-
trolle gehalten werden kann, dafiir kein umfangreicher Shutdown wie im Friih-
jahr 2020 notwendig ist und die internationalen Lieferketten nicht wesentlich ge-
stort werden. Bedeutsam fiir die erfolgreiche Bekimpfung der Pan-
demie ist eine klare Kommunikation der Politik, etwa hinsichtlich der jeweiligen
Kriterien, nach denen neue Einschriankungen getroffen oder aufgehoben werden.

Die Entwicklung im Ausland spielt eine wichtige Rolle. In China schreitet die wirt-
schaftliche Entwicklung zwar wieder schnell voran, und im Zuge der wirtschaftli-
chen Erholung konnten die USA und der Euro-Raum im 3. Quartal ein starkes
Wachstum des BIP verzeichnen. Nun diirfte sich das Erholungs-
tempo jedoch wieder merklich abschwichen. Fiir das Jahr 2020 erwartet der
Sachverstindigenrat fiir den Euro-Raum einen Riickgang des BIP um insgesamt
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Kurzfassung - Corona-Krise gemeinsam bewaltigen, Resilienz und Wachstum starken

Die wirtschaftliche Entwicklung in Zeiten der Corona-Pandemie

Die wirtschaftliche Entwicklung ist gepragt von der
Corona-Pandemie.
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"Kaufen Sie aufgrund der Mehrwertsteuersenkung jetzt mehr
Waren oder kaufen Sie teurere Waren als vorher?" ©
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"Planen Sie, grofere Anschaffungen vorzuziehen, die Sie
sonst erst im nachsten Jahr getatigt hatten, oder haben
Sie diese bereits vorgezogen?" ©
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Sie fiihrt zu einer schweren Rezession in Deutschland
und dem Euro-Raum.
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1 - Gleitender Durchschnitt der vergangenen 7 Tage. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prognose basiert auf saison- und kalender-
bereinigten Quartalswerten. 4 - Veranderung zum Vorjahresmonat, saisonbereinigt. Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen Centraal
Planbureau (CPB). 5 - Angekindigte MaBnahmen zum Datenstand 26.10.2020. DE-Deutschland, IT-Italien, FR-Frankreich, ES-Spanien, BE-Belgien,
AT-Osterreich, SE-Schweden, PT-Portugal, NL-Niederlande, GR-Griechenland, JP-Japan, UK-Vereinigtes Kénigreich, US-USA. 6 - Umfrage des infas
Instituts fir angewandte Sozialwissenschaft im Auftrag des Sachverstandigenrates. Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 40. 7 - Zu den Einzelheiten

siehe Abbildung 29.

Quellen: BMF, BMWi, CPB, Eurostat, Feld et al. (2020), infas Institut fir angewandte Sozialwissenschaft, IWF, KfW, Statistisches Bundesamt,

Verband deutscher Blrgschaftsbanken, Weltbank, WHO, eigene Berechnungen
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7,0 %. Die groBen Mitgliedstaaten Spanien, Italien und Frankreich sind
dabei unter den am stirksten betroffenen Staaten im Euro-Raum.

Im Jahr 2021 diirfte die Zuwachsrate des BIP im Euro-Raum mit 4,9 % wieder
positiv ausfallen. Angesichts des dynamischen Infektionsgeschehens bestehen je-
doch erhebliche Abwartsrisiken fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft.

Die Politik hat in der Krise rasch und entschlossen gehandelt. So wurden um-
fangreiche geld- und fiskalpolitische MaBBnahmen ergriffen, welche die
Wirtschaft in der Krise gestiitzt haben. Zudem trugen automatische Stabilisatoren
wie das Steuersystem, das Arbeitslosengeld und das Kurzarbeitergeld in erhebli-
chem MaB zur Stiitzung bei. Im Juni 2020 hat die Bundesregierung ein Kon-
junkturpaket aufgelegt, das die Wirtschaftsleistung in den Jahren 2020 und 2021
erhohen diirfte. Die StiitzungsmaBnahmen wurden bisher nicht
ausgeschopft und stehen weiterhin zur Verfiigung.

Das Konjunkturpaket ist jedoch nicht in allen Teilen zielgenau. So zeigt sich etwa
in einer fiir den Sachverstiandigenrat durchgefiihrten Umfrage, dass von der be-
fristeten Senkung der Umsatzsteuer nur in geringem MaB die von der Krise be-
sonders betroffenen Haushalte profitieren und die Weitergabe der Steuersenkung
nur teilweise zu mehr Konsum fiihrt. Im weiteren Verlauf wiren
etwa eine stiarkere Ausweitung des steuerlichen Verlustriicktrags und eine
groBere Differenzierung der Uberbriickungshilfen nach Betroffenheit durch die
Krise vorteilhaft. Zudem konnte eine Energiepreisreform einen positiven Impuls
setzen.

In anderen Mitgliedstaaten der EU und auf EU-Ebene selbst wurden ebenfalls
vielfaltige MaBnahmen ergriffen, um den negativen wirtschaftlichen Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie entgegenzuwirken. Die Europiéische
Zentralbank (EZB) hat viel Liquiditat zu sehr giinstigen Konditionen fiir das
Bankensystem bereitgestellt, um die Kreditvergabe zu unterstiitzen und eine
mogliche Bankenkrise zu verhindern. Gleichzeitig trug die grofe Ausweitung der
Wertpapierkaufe dazu bei, Finanz- und Staatsanleihemarkte zu stabilisieren.

Die Digitalisierung hilft in vielen Bereichen, die Auswirkungen der Corona-
Pandemie abzufedern. So konnten viele Unternehmen durch einen
technologiegestiitzten Wechsel ins Homeoffice ihren Geschiftsbetrieb trotz Ab-
stands- und Hygieneregeln aufrechterhalten. Gleichzeitig hat die Pandemie Defi-
zite in der Digitalisierung der 6ffentlichen Verwaltung, des Gesundheitswesens
und des Bildungssystems aufgezeigt. Im Gesundheitswesen konnte ein rascher
Ausbau der Digitalisierung in den kommunalen Gesundheitsdmtern genutzt wer-
den, um Meldewege effizienter zu gestalten und somit eine schnellere Informa-
tionsiibermittlung zu ermoglichen, die bei der Bekampfung der Pandemie erheb-
liche Vorteile verspricht. Der zielgerichtete Einsatz digitaler Technologien konnte
dazu beitragen, im weiteren Verlauf der Pandemie erneute Anstiege der Infekti-
onszahlen einzudammen.

Im Bildungssystem muss fiir den Fall erneuter SchulschlieBungen zumindest
der Einsatz kurzfristig verfiigbarer digitaler Angebote sichergestellt werden.
Es besteht die Gefahr, dass ein ldnger anhaltender reduzierter Zugang zu
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Bildung die Kompetenzentwicklung und den zukiinftigen Arbeitsmarkter-
folg junger Menschen insbesondere in bildungsfernen Schichten schmalert.

Um auf zukiinftige Krisen angemessen reagieren zu konnen, sollten mittelfristig
Spielriume fiir die Fiskal- und Geldpolitik er6ffnet werden.

Die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sollte durch geeignete Konsolidie-
rungsschritte gesichert werden, die konjunkturgerecht und wachstumsférdernd
ausgestaltet sind. N ANDERE MEINUNG ZIFFER 235 Die Geldpolitik sollte Stra-
tegien zur Normalisierung der pandemiebedingten StiitzungsmaBnahmen kom-
munizieren und die Gefahr einer fiskalischen Dominanz der Geldpolitik vermei-
den. Die im Juli 2020 beschlossene Einrichtung eines kreditfinanzier-
ten Aufbaufonds auf europiischer Ebene bietet die Chance, durch zielgerichtete
Investitionen und Reformen in den Mitgliedstaaten der EU die Resilienz und die
Wettbewerbsfihigkeit des europdischen Wirtschaftsraums zu erhohen.

Die langfristigen Herausforderungen fiir die deutsche Volkswirtschaft diir-
fen trotz der Corona-Pandemie nicht aus dem Blick geraten. Das Produktivitats-
wachstum geht in Deutschland seit mehreren Jahrzehnten zuriick. Der technolo-
gische Wandel und insbesondere die Digitalisierung fithren durch neue Ge-
schiftsmodelle und Produktionsprozesse zu tiefgreifenden Verdnderungen in der
Wirtschaftsstruktur und auf dem Arbeitsmarkt. Ein dhnlich umfassender Struk-
turwandel steht durch die geplante Reduktion der Treibhausgasemissionen an,
die eine Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft notwendig
macht. Zudem befindet sich Deutschland in einem sich beschleunigenden demo-
grafischen Wandel, der dazu fiihrt, dass in den kommenden Jahren immer weni-
ger Erwerbspersonen immer mehr Rentnerinnen und Rentnern gegeniiberste-
hen. Diese strukturellen Verianderungen sind auf unterschiedliche Weise mitei-
nander verkniipft. Gelingt es der Wirtschaftspolitik, diese Herausforderungen zu
adressieren, konnen daraus Chancen fiir die deutsche Volkswirtschaft entste-
hen.

Bei einer verfestigten Erholung nach der Corona-Pandemie ist auf Rahmenbedin-
gungen zu achten, die einen anhaltenden Aufschwung und langfristiges Wachs-
tum sicherstellen. StiitzungsmaBnahmen sollten den Wandel hin zu langfris-
tig wettbewerbsfihigen Strukturen nicht behindern. So
konnte die Ausweitung der Kurzarbeit einen starken Anstieg der Arbeitslosen-
quote verhindern. In der Zeit wihrend der Kurzarbeit sollten jedoch noch um-
fangreichere Anreize gesetzt und Moglichkeiten genutzt werden, Beschaftigte wei-
terzubilden und sie fiir zukiinftige Herausforderungen zu wappnen.

Im Zuge des Strukturwandels sind hohe private und 6ffentliche Investitio-
nen notwendig. Fiir private Investitionen sind die wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen und insbesondere die Anreize fiir Unternehmen und Haushalte
von entscheidender Bedeutung. Fiir eine Klimapolitik, die entlang
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Langfristige Herausforderungen fiir die deutsche Volkswirtschaft

Das Produktivitatswachstum geht in Deutschland seit
mehreren Jahrzehnten zuriick.t

Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten
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Der demografische Wandel fiihrt dazu, dass in den kom-
menden Jahren immer weniger Erwerbspersonen immer
mehr Rentnerinnen und Rentnern gegeniiberstehen.3
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Marktorientierte Anreize sollten im Fokus stehen. Z. B.
konnte eine Energiepreisreform staatlich induzierte Ver-
zerrungen durch Abgaben und Umlagen reduzieren.5
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Die Eindammung des Klimawandels macht eine
Transformation hin zu einem klimaneutralen
Energiesystem notwendig.
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1 - TFP-Totale Faktorproduktivitat. Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 73. 2 - Jahrliche Emissionsreduktionsmengen basierend auf den Er-
warmungsszenarien des Climate Action Tracker (CAT). Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 58. 3 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 101.
4 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 76. 5 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 65. 6 - Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 45.

Quellen: BMF, BMWi, CAT, Europdische Kommission, FDZ der Statistischen Amter des Bundes und der Lander, Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe 2018 Grundfile 5 (HB), Feenstra et al. (2015), Mannheimer Innovationspanel (MIP), Penn Word Table Version 9.1, Statistisches

Bundesamt, Werding (2020), ZEW, eigene Berechnungen
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komplexer Wertschopfungsketten eine Transformation hin zu klimafreundlichen
Technologien und Produkten begiinstigt, sollten marktkonforme Anreize, wie
etwa die moglichst sektoriibergreifende Bepreisung von Emissionen, im Fokus
stehen. Staatlich induzierte Verzerrungen durch Abgaben und Umlagen sowie
eine indirekte Forderung fossiler Technologien sollten im Zuge einer umfassen-
den Energiepreisreform beseitigt werden. Dadurch konnen die Koordinations-
funktion des CO2-Preises gestiarkt und die Anreize zur Sektorkopplung verbessert
werden.

Ein bedeutender Teil des Konjunkturpakets in Deutschland sowie Mittel aus dem
Aufbaufonds der EU sollen in 6ffentliche Investitionen flieBen. Werden sie
gezielt eingesetzt, konnen sie das Wachstum langfristig erh6hen. In konjunktu-
rellen Krisen kénnen gréBere Wachstumsimpulse von 6ffentlichen Investitionen
ausgehen, wenn sie ohne nennenswerten Zeitverzug umgesetzt werden konnen.
Allerdings gibt es unabhéngig von der Pandemie Engpasse, die einer zeitnahen
Umsetzung im Wege stehen, wie die weiterhin hohe Kapazitatsauslastung im Bau-
gewerbe, fehlende Planungs- und Verwaltungskapazitaten, sowie langwierige Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren insbesondere auf kommunaler Ebene.

Offentliche Investitionen kénnen zudem in bestimmten Bereichen fiir die
Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft als komplementéare MaB3-
nahmen sinnvoll sein, die den Emissionshandel begleiten.

Der Innovationsprozess nimmt eine zentrale Rolle fiir das langfristige gesamt-
wirtschaftliche Wachstum ein. Fiir die Transformation zu einer kli-
maneutralen Wirtschaft sind Innovationen und der Einsatz neuer Technologien
ebenfalls von besonderer Bedeutung. Um das Produktivitatswachstum zu stirken,
kann staatliche Innovationspolitik die privaten Investitionen unterstiitzen, die
aufgrund positiver Wissensexternalitdten ineffizient niedrig sind. In Deutschland
entfallen zwei Drittel der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FuE) auf den
Privatsektor. Innovationsausgaben sind zunehmend auf groBe Unternehmen
konzentriert. Da sich kleine und mittlere Unternehmen in besonderem Ma8 In-
novationshemmnissen gegeniiber sehen, sollten deren Innovationsanreize ge-
stiarkt werden, um die Diffusion neuer Technologien zu beschleunigen.

Als Querschnittstechnologien konnen digitale Technologien die Produktivitit in
weiten Teilen der Wirtschaft erhohen. Um die Diffusion digitaler Technolo-
gien zu beschleunigen und neue Geschiftsmodelle zu ermoglichen, sind weitere
Investitionen in die digitale Infrastruktur und eine Reduktion biirokratischer
Hiirden bei deren Ausbau notwendig. Vor allem kleine und mittlere Unternehmen
tun sich in Deutschland nach wie vor schwer, die Digitalisierung fiir sich zu nut-
zen, die dafiir notwendigen organisatorischen Anpassungen vorzunehmen und
die erforderlichen komplementéaren Investitionen in Wissen und Fachkrifte zu
tatigen. Um dem in der Pandemie besonders deutlich ge-
wordenen Nachholbedarf bei der Digitalisierung des offentlichen Sektors zu
begegnen, konnten Gesundheits- und Bildungspolitik mit Fordermafnahmen ei-
nen wichtigen Impuls setzen, diese Mangel zu beheben und den durch die Pande-
mie ausgelosten Digitalisierungsschub nachhaltig zu nutzen. Die im Konjunktur-
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paket vorgesehenen Mafnahmen konnen dazu beitragen. Ent-
scheidend fiir den Erfolg dieser MaBnahmen wird aber nicht allein die Hohe der
verfiigbaren Mittel, sondern vor allem die administrative Umsetzung sein.

Der demografische Wandel schriankt das Angebot an Fachkriften ein. Insbeson-
dere herrscht in den Wirtschaftsbereichen Bau und Handwerk sowie in der Pflege,
bei medizinischen Téatigkeiten und in den Informations- und Kommunikations-
technologien bereits heute ein Engpass an Fachkraften. Dartiber hinaus diirfte der
rasche technologische und klimapolitische Wandel zu einer erhohten Nachfrage
nach Fachkraften in den MINT-Berufen (Mathematik, Informatik, Naturwissen-
schaften und Technik) fiihren. Um diesen Bedarf langfristig decken
zu kénnen, kommen Bildung, Weiterbildung und lebenslangem Lernen
wichtige Rollen zu. Insbesondere konnten gezielte MaBnahmen in der schulischen
Bildung zur Forderung von Frauen in MINT-Fachern sowie die Forderung von
Chancengleichheit im Bildungssystem zur Deckung des Fachkraftebedarfs in Zu-
kunft beitragen. Ein flexibles Aus- und Weiterbildungssystem kann die Beschif-
tigten auf den technologischen Wandel vorbereiten. Nicht zuletzt sollten digitale
Schliisselkompetenzen im Bildungssystem vermittelt und lebenslanges Lernen,
etwa durch berufliche Weiterbildung und Bildungsangebote im Verlauf des Er-
werbslebens, gefordert werden. Dariiber hinaus verbessert ein sol-
ches System die Chancen fiir Erwerbsverlaufe ohne Unterbrechungen, senkt das
Risiko von Erwerbsminderungen und ist damit die effektivste praventive MaB-
nahme gegen Armut im Allgemeinen und Altersarmut im Speziellen.

Die Auswirkungen des demografischen Wandels diirften zudem die Konsolidie-
rung der offentlichen Finanzen nach der Corona-Pandemie erschweren. Durch
die steigende Lebenserwartung bei geringer Geburtenrate und moderater Zuwan-
derung sowie durch den aktuell anstehenden Renteneintritt der geburtenstarken
Jahrgiange werden die Belastungen der sozialen Sicherungssysteme stark an-
steigen. Kurzfristig konnte die Wiedereinsetzung des Nachholfaktors, der im Jahr
2018 ausgesetzt wurde, dem Kostenanstieg in der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung entgegenwirken. Dadurch wiirde ein pandemiebedingter An-
stieg des Verhiltnisses von Renten- zu Lohnniveau in den kommenden Jahren
schrittweise zuriickgefiihrt werden.

Langfristig diirfte eine Erhohung des Renteneintrittsalters etwa durch eine Kopp-
lung an die steigende fernere Lebenserwartung das Tragfahigkeitsproblem ab-
schwéchen. Dabei wiirde die ansteigende Lebenserwartung zu zwei Drit-
teln in eine léingere Erwerbsphase und zu einem Drittel in eine liingere
Rentenphase aufgeteilt. N ANDERE MEINUNG ZIFFERN 705 FF. Eine tatsach-
liche Verlangerung der Erwerbsphase wird nur dann erreicht, wenn die Erwerb-
statigen dazu befahigt werden. Eine zentrale Rolle spielen systematische Weiter-
bildung, Moglichkeiten zur Umschulung, Vermeidung von Anreizen fiir Friihver-
rentung, Anreize fiir eine langere Erwerbstitigkeit und eine bessere Absicherung
gegen Erwerbsunfihigkeit.
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Bei der Bewiltigung der Corona-Pandemie und angesichts der langfristigen Her-
ausforderungen ist internationale Arbeitsteilung und Kooperation essen-
ziell. Die Corona-Pandemie wirkt angebots- und nachfrageseitig auf nationale wie
internationale Zuliefer- und Endkundenbeziehungen. Die wirtschaftliche Erho-
lung in einer offenen Volkswirtschaft wie Deutschland kann nur gelingen, wenn
es weltweit zu einer Einddmmung des Virus und damit zu einer Normalisierung
in der Weltwirtschaft kommt.

Deutschland und die EU erzielen erhebliche Wohlfahrts- und Produktivititsge-
winne durch den internationalen Handel und die internationale Arbeitsteilung.
Allerdings zeigten sich in der Corona-Krise Tendenzen zur Beschrinkung des
grenziiberschreitenden Handels, wie sie in der Vergangenheit bereits haufiger in
Zeiten groBerer gesamtwirtschaftlicher Unsicherheit auftraten. Neuem Protekti-
onismus in der Folge der Corona-Krise sollte entschieden entgegengetreten wer-
den. Um Handelswege offen zu halten, kommt der EU eine wichtige, vor allem
koordinierende Rolle zu. So sollte die EU im Hinblick auf die Lie-
ferketten ein gemeinsames Krisenmanagement betreiben.

Der Klimawandel kann ebenfalls nur weltweit eingedimmt werden, weshalb die
nationalen und européischen Bemiihungen immer im globalen Kontext gesehen
werden miissen. So konnen Deutschland und die EU etwa im Zuge der Wasser-
stoffstrategie bereits vorausschauend Partnerschaften initiieren oder vorantrei-
ben, die das Erreichen der globalen Klimaziele wahrscheinlicher machen.
Neben dem Einsatz fiir ein international koordiniertes Vorgehen zur
Reduktion von Treibhausgasemissionen wire ein Ubergang von den nationalen
und sektoralen Zielen hin zu einem sektoriibergreifenden europiischen Emissi-
onshandel erforderlich, um die europaischen Ziele effizient zu erreichen.

Fiir die Mitgliedstaaten ist die EU eine Chance, international gemeinsam zu agie-
ren und die Chancen des Binnenmarkts zu nutzen. Es sollte das vorrangige Ziel
sein, gemeinsam gestirkt aus der Krise hervorzugehen, indem Produkti-
vitit und Wachstum gefordert und die Resilienz gegeniiber zukiinftigen
Krisen erhoht werden. Die Tragfdhigkeit der Staatshaushalte, ein effektives fis-
kalisches Rahmenwerk sowie die Stabilitit des Finanzsystems sind Voraussetzun-
gen fiir ein widerstandsfahigeres Europa. Zudem gilt es, die Aufgaben zu identifi-
zieren, die auf EU-Ebene besser angesiedelt wiaren oder aufgrund des Subsidiari-
tatsprinzips auf der nationalen Ebene verbleiben sollten. So sollte der EU bei-
spielsweise eine stirkere Rolle in der Aulen-, Verteidigungs-, Migrations- und
Asylpolitik, der Bekdmpfung internationaler Kriminalitdt, dem Klimaschutz oder
der Forschungsforderung zukommen.

Die EU hat auf die Corona-Pandemie mit dem Aufbaufonds reagiert, der zu einem
groBen Teil den nationalen Haushalten der Mitgliedstaaten zugutekommt und
verschiedene EU-Programme mit mehr Mitteln ausstattet. Der temporar ein-
gerichtete Aufbaufonds bietet den EU-Mitgliedstaaten die Moglichkeit zur
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gemeinsamen Krisenbewiltigung und zur Erhéhung der Resilienz ih-
rer Volkswirtschaften. Er kann jedoch, genauso wie die iibrigen temporaren Kri-
senmalnahmen, nicht ohne eine transparente Kompetenzverschiebung auf die
EU-Ebene und einen entsprechenden Souverénititsverzicht der Mitgliedstaaten
dauerhaft fortgefiithrt werden.

Die Corona-Pandemie und ihre Folgen werden die deutsche Volkswirtschaft noch
eine langere Zeit begleiten. Es ist wichtig, in einer solchen Ausnahmesituation
wirtschaftspolitisch auf allen Ebenen und mit der erforderlichen Stirke gegenzu-
steuern. Zudem gilt es, langfristige Herausforderungen zu bewiltigen. Neue
Chancen liegen etwa in einem pandemiebedingten Digitalisierungs- und Innova-
tionsschub, in der Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft und in
einer verstarkten europiischen Kooperation. Die Wirtschaftspolitik sollte die
Chancen ergreifen und die Rahmenbedingungen fiir eine widerstandsfihige
und zukunftsorientierte Wirtschaft schaffen.
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Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Nach dem starken wirtschaftlichen Einbruch im Frihjahr setzte eine kraftige Erholung der Welt-
wirtschaft ein. Zuletzt kam es vielerorts wieder zu einem starken Anstieg der Infektionszahlen.

N Angesichts erneuter Einschrankungen durfte die wirtschaftliche Erholung in den betroffenen
Landern erst mit dem Abklingen der zweiten Infektionswelle wieder Fahrt aufnehmen.

N FOr Deutschland erwartet der Sachverstandigenrat, dass die Wirtschaftsleistung in diesem Jahr
um 5,1 % zurlckgeht. Fir das Jahr 2021 ist dann ein Anstieg um 3,7 % zu erwarten.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 2020 in eine tiefe Rezession
gestiirzt. Auf die Ausbreitung des Virus reagierten Staaten weltweit mit einer Vielzahl von Ein-
dammungsmafinahmen. Hierzu zahlten beispielsweise Einschrankungen von sozialen Kontakten,
Reisebeschrankungen GeschéaftsschlieBungen sowie Verbote von GroRveranstaltungen. Staaten
und Zentralbanken wirken dem wirtschaftlichen Einbruch mit umfangreichen geld- und fiskalpoli-
tischen MaRnahmen entgegen. Ein wichtiges Element zur Stabilisierung der Einkommen stellt in
vielen Landern, darunter Deutschland, die Kurzarbeit dar. Darliber hinaus unterstitzt die Fiskalpo-
litik die wirtschaftliche Erholung durch diskretionare nachfrageseitige Impulse.

Uber den Sommer kam es im Zuge gelockerter Einschrdnkungen und gesunkener Infektionszahlen
vielerorts zu einer schnellen wirtschaftlichen Erholung. Angesichts rapide steigender Infekti-
onszahlen werden in vielen Landern die Einschrankungen wieder deutlich verscharft. Die verfligba-
ren Konjunkturindikatoren deuten zwar insbesondere in der Industrie auf eine Fortsetzung der Erho-
lung Uber den Herbst hin. Das Wachstumstempo durfte sich gegentber dem Sommer jedoch
verlangsamen. Insbesondere das Gastgewerbe und andere konsumnahe Dienstleistungsbereiche
sind immer noch weit entfernt von einer Normalisierung. Erneute Einschrankungen sowie die Sorge
vor Ansteckung durften die Aktivitat in diesen Bereichen im Winterhalbjahr wieder zuriickgehen
lassen. Insbesondere in Europa durfte die Erholung derzeit pausieren. In einigen besonders von der
zweiten Infektionswelle betroffenen Landern zeichnet sich sogar ein Riickgang der Wirtschaftsakti-
vitat ab. Mit deutlich positiven Wachstumsraten ist dort erst bei sinkenden Infektionszahlen und
wieder gelockerten Einschrankungen zu rechnen. Massive Einschrankungen der globalen Liefer-
ketten wie im Frihjahr sind derzeit jedoch nicht zu erwarten.

Fur dieses Jahr rechnet der Sachverstandigenrat mit einer Wachstumsrate des BIP in Deutschland
von -5,1 %. Im Jahr 2021 durfte die Wirtschaftsleistung mit einer Rate von 3,7 % kraftig anstei-
gen. Das Vorkrisenniveau durfte jedoch nicht vor Anfang des Jahres 2022 erreicht werden. Fur die
Verbraucherpreise in Deutschland erwartet der Sachverstandigenrat Anstiege von 0,6 % bezie-
hungsweise 1,7 % in den Jahren 2020 und 2021. Fir den Euro-Raum rechnet der Sachverstandi-
genrat mit Wachstumsraten des BIP von -7,0 % beziehungsweise 4,9 % in diesem und im kom-
menden Jahr.

Die weitere Entwicklung ist mit groRer Unsicherheit behaftet und hangt wesentlich vom weiteren
Pandemieverlauf ab. Sollte es etwa zu derart umfassenden Einschréankungen der wirtschaftlichen
Aktivitaten wie im Frihjahr 2020 kommen, kénnte dies einen scharfen Einbruch der Wirtschafts-
leistung bedeuten. Chancen fur eine bessere Entwicklung liegen dagegen in einer unerwartet
schnellen Entwicklung, Bereitstellung und Verbreitung eines geeigneten Impfstoffes oder wirksa-
mer Medikamente gegen das Coronavirus.
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|. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1.

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 2020 in eine
tiefe Rezession gestiirzt. Der Tiefpunkt der wirtschaftlichen Aktivitat wurde im
2. Quartal jedoch bereits durchschritten. Nach dem ersten schnellen Wiederan-
stieg der Wirtschaftsaktivitiat im Zuge gelockerter EindimmungsmafBnah-
men und gesunkener Infektionszahlen diirfte sich das Erholungstempo allerdings
im Herbst wieder verlangsamen. So ist in einer Vielzahl von Landern derzeit eine
erneute beschleunigte Entwicklung der Pandemie festzustellen, die stiarkere Ein-
dammungsmaBnahmen und Verhaltensanpassungen der Bevolkerung mit sich
bringt. Vor allem in Europa diirfte die wirtschaftliche Erholung in den Wintermo-
naten voriibergehend zum Stillstand kommen. Mit einem stirkeren Anstieg der
Wirtschaftsaktivitat ist dort erst nach Abklingen der zweiten Infektions-
welle und dann wieder einsetzenden Lockerungen zu rechnen.

Fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung ist der Verlauf der Pandemie von we-
sentlicher Bedeutung. Es besteht das Risiko, dass bei einer nochmaligen wei-
teren Verschirfung des Infektionsgeschehens und einem damit ver-
bundenen umfassenden Lockdown die wirtschaftliche Aktivitit wie im
Friihjahr 2020 erheblich in Mitleidenschaft gezogen wird. Deutliche Fortschritte
bei der Behandlung oder die schnellere Einfiihrung einer effektiven Impfung
konnten dagegen die wirtschaftlichen Erholungsaussichten verbessern.

1. Die Entwicklung der Weltwirtschaft in der Pandemie

Das Coronavirus (SARS-CoV-2) hat sich im Jahresverlauf global immer weiter
ausgebreitet. Die Gesamtzahl der registrierten Infektionen belduft sich laut
Weltgesundheitsorganisation (WHO, 2020; Stand 01.11.2020) inzwischen auf
iiber 45 Mio. Bei der Interpretation der Infektions- und Todeszahlen ist zu beach-
ten, dass die Vergleichbarkeit zwischen den Staaten und verschiedenen Zeit-
raumen nur sehr eingeschrinkt gegeben ist. So konnen insbesondere die An-
zahl der durchgefiihrten Tests und die angewandte Teststrategie die Anzahl der
registrierten Infektionen wesentlich beeinflussen. Fiir die Hohe der Todes-
zahlen ist zudem die Definition entscheidend, die verwendet wird, um einen To-
desfall in der Statistik, etwa der WHO, mit dem Coronavirus zu verkniipfen. Die
WHO verzeichnet bislang bereits 1,2 Mio Todesfille (WHO, 2020; Stand
01.11.2020). Die Anzahl an registrierten Sterbefillen insgesamt — das heiBt unab-
héngig von der Zuordnung der Todesursache — weist in einigen von der Pandemie
stark betroffenen Staaten auf eine verglichen mit den Vorjahren deutlich er-
hohte Sterblichkeit im Friithjahr 2020 hin. v ABBILDUNG 1 UNTEN RECHTS

In China verharrten die Infektionszahlen nach dem ersten Ausbruch zu Jahresbe-
ginn auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Wahrend es den besonders von
der Pandemie betroffenen europiischen Staaten gelang, die Infektionszahlen bis
zum Sommer deutlich zu senken, stiegen die Fallzahlen in den USA nochmals
deutlich an und sanken erst im August. N ABBILDUNG 1 OBEN LINKS Zuletzt stieg die An-
zahl der Neuinfektionen in Europa und den USA erneut sehr stark an und
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befindet sich nun teils tiber dem Niveau des Friihjahrs. Obgleich die Anzahl der
neu registrierten Todesfille, die mit COVID-19 in Verbindung stehen, unter dem
Niveau im Friihjahr liegt, zeigte sich hier zuletzt in einigen Staaten ebenfalls ein
spiirbarer Anstieg. N ABBILDUNG 1 UNTEN LINKS Griinde fiir die im Vergleich zum Friih-
jahr geringere Sterblichkeit trotz hoherer Infektionszahlen konnten unter ande-
rem die verdnderte Altersstruktur der infizierten Personen und die Ausweitung
der Testungen sein, die dazu fiihren diirfte, dass mehr Infektionsfille von Perso-
nen registriert werden, die weniger schwer erkrankt sind. Allerdings zeigte sich
zuletzt in den stark betroffenen Staaten ein Anstieg der Hospitalisierungen.

In Reaktion auf die Ausbreitung der Pandemie setzten Staaten weltweit eine Viel-
zahl von EindammungsmafBnahmen in Kraft. Hierzu zihlten, neben teils
strikten Einschriankungen von sozialen Kontakten und Reisebeschriankungen,

Verlauf der Corona-Pandemie im Jahr 2020 in ausgewahlten Volkswirtschaften
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Verbote von GroBveranstaltungen und nicht zuletzt SchlieBungen von Geschiften
sowie Produktionsstiatten. Nachdem die behordlichen Einschrinkungen des
offentlichen Lebens im April in vielen Lindern ihren Hohepunkt erreicht hatten,
wurden sie iiber den Sommer tendenziell gelockert. v ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS Da-
bei deutet sich eine zunehmende Heterogenitidt der noch bestehenden MaBnah-
men {iber die Lander hinweg an. Angesichts wieder steigender Infektionszahlen
kam es in vielen Liandern zuletzt wieder zu einer Verscharfung der behordlichen
Einschrankungen.

Neben staatlichen Vorgaben spielt das tatsachliche Verhalten der Menschen eine
wichtige Rolle fiir die Auswirkungen der Pandemie. Unterschiede und Anderun-
gen in dieser Dimension sind beim Vergleich zwischen Landern und iiber die Zeit
zu beriicksichtigen. So deuten etwa Mobilitidtsdaten teilweise auf eine wesent-
lich geringere Umsetzung der EindimmungsmaBnahmen hin, als der In-
dex zur Quantifizierung der MaBnahmen nahelegt (Al-Haschimi et al., 2020; Levy
Yeyati und Sartorio, 2020). Hingegen kénnte die Bevolkerung aus Vorsichtsgriin-
den, gerade bei hoheren Fallzahlen, ihre Kontaktaktivitdten in weitaus gréBerem
Umfang reduzieren als durch staatliche EindimmungsmaBnahmen vorgeschrie-
ben.

In einigen Entwicklungsldndern diirften sich aufgrund eines vergleichsweise ge-
ring ausgebauten Sozialstaats und unterschiedlicher Wirtschafts- und Gesell-
schaftsstrukturen andere EinddammungsmaBnahmen als zielfiihrend erweisen
(Alon et al., 2020). So liegt der Anteil der Personen, die im Homeoffice arbeiten
konnen, in Entwicklungsldandern deutlich unter demjenigen in Industrielindern
(Hevia und Neumeyer, 2020). Personen, die im informellen Sektor arbeiten, ha-
ben zudem keinen Zugang zu Kurzarbeiter- oder Arbeitslosengeld. Thr Anteil an
allen Beschaftigten, die nicht in der Landwirtschaft arbeiten, betrigt in manchen
Landern iiber 70 %.

In der Pandemie stehen Entwicklungs- und viele Schwellenlinder vor be-
sonderen Herausforderungen. Obwohl ihre Bevolkerung tendenziell jiinger
ist und damit moglicherweise seltener schwere COVID-19-Verlaufe auftreten,
diirften sie ebenfalls einen deutlichen Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat im
Jahr 2020 aufweisen (Hevia und Neumeyer, 2020). So konnte der Verfall des
Roholpreises negative Auswirkungen auf olexportierende Schwellenldnder im
Nahen und Mittleren Osten haben. Die daraus resultierenden geringeren Riick-
iiberweisungen von in olexportierenden Landern lebenden Personen sowie riick-
laufige Entwicklungshilfen und Tourismusausgaben aus diesen Lindern konnen
zudem oOlimportierende Lander treffen (Arezki et al., 2020). Dariiber hinaus wei-
sen vom internationalen Tourismus abhingige Entwicklungslander moglicher-
weise selbst ohne erhohte Infektions- und Todeszahlen einen deutlichen Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf (Djankov und Panizza, 2020; Mooney
und Zegarra, 2020). In Lateinamerika ist es einigen Staaten wie Argentinien, Bra-
silien und Mexiko nur in eingeschrianktem AusmaB oder gar nicht moglich, fiskal-
politische MaBnahmen zur Bekdmpfung der Pandemiefolgen iiber private Kapi-
talmarktanleger zu finanzieren (Levy Yeyati und Valdes, 2020). Dies diirfte in an-
deren Schwellenldndern dhnlich sein (Hevia und Neumeyer, 2020).
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Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft bis Herbst 2020

6. Infolge der Ausbreitung der Pandemie und der damit verbundenen Einschran-
kungen kam es im ersten Halbjahr 2020 weltweit zu einem tiefen Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitit. ~ ABBILDUNG 2 OBEN LINKS In China, wo das Virus sich
zuerst verbreitete, kam es bereits zu Beginn des Jahres zu einem starken Riick-
gang des realen BIP, ehe sich die Wirtschaft im 2. und 3. Quartal deutlich erholte.
In den iibrigen groBen Volkswirtschaften sank das BIP insbesondere im 2. Quartal.
So verzeichneten einige grofe europaische Volkswirtschaften zweistellige nega-
tive Quartalswachstumsraten des BIP. N ABBILDUNG 2 OBEN RECHTS

N ABBILDUNG 2
Entwicklung von BIP, Vertrauensindikatoren, Rohoélpreis und Unsicherheit
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7.

Begleitet wurde diese Entwicklung von einem starken Riickgang der Vertrau-
ensindikatoren fiir Unternehmen und Konsumenten. N ABBILDUNG 2 UNTEN LINKS
Wihrend sich bei ersteren die Einschiatzungen bereits wieder deutlich erholt ha-
ben, stieg das gemessene Konsumentenvertrauen nur leicht und verbleibt auf ei-
nem relativ niedrigen Niveau. Gleichzeitig ist die globale Unsicherheit tiber zu-
kiinftige wirtschaftspolitische Mafnahmen und die wirtschaftliche Entwicklung
weiterhin ausgesprochen hoch. N ABBILDUNG 2 UNTEN RECHTS

Nach einem starken Anstieg der Volatilitat im Friihjahr 2020 haben sich die welt-
weiten Finanzmérkte iiber den Sommer beruhigt. v kasTeN 1 Die systemischen
Stressindikatoren gingen fiir fortgeschrittene Volkswirtschaften und Schwellen-
lander zuriick, der Kapitalabfluss aus Schwellenlindern verlangsamte sich (IWF,
2020a), und Risikoaufschlige auf Unternehmensanleihen sanken. Der Olpreis

stieg nach einem Tiefstand im April wieder an. N ABBILDUNG 2 UNTEN RECHTS

N KASTEN 1
Auswirkungen der aktuellen realwirtschaftlichen Entwicklungen auf den Finanzsektor

Zu Beginn der Corona-Pandemie stiegen systemische Stressindikatoren an den Finanzmarkten
auf ein Niveau wie zuletzt in der globalen Finanzkrise. N ABBILDUNG 3 LINKS Grundséatzlich legen em-
pirische Untersuchungen einen negativen Zusammenhang zwischen solchen Finanzmarktent-
wicklungen und der Wirtschaftsaktivitat nahe. Dieser Zusammenhang variiert im Zeitablauf und
tritt oft erst ab einem bestimmten Stressniveau in Erscheinung (Hollo et al., 2012; Hubrich und
Tetlow, 2014; Caldara et al., 2016; Prieto et al., 2016). Die expansiven geld- und fiskalpolitischen
Mafnahmen trugen jedoch zu einer relativ schnellen Beruhigung der Finanzmarkte und einem
Rickgang der Stressindikatoren bei. Aktuell stehen daher die Auswirkungen von der Realwirt-
schaft auf den Finanzsektor im Vordergrund.

Eine Analyse der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA, 2020) zeigt, dass EU-Banken ei-
nen relativ starken Anstieg des Kreditrisikos verzeichnen kénnten. An den Kreditportfolios der
grofRen europaischen Banken hatten demnach Ende 2019 Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men einen Anteil von durchschnittlich 36 %. Davon entfielen wiederum 57 % auf von der Krise
besonders betroffene Wirtschaftsbereiche (EBA, 2020). In Zypern, Kroatien und Griechenland
entfielen jeweils mehr als 10 % der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen auf die Bereiche Be-
herbergung und Gastronomie. In Deutschland entfielen im 2. Quartal 2020 rund 2 % des Kredit-
volumens, das deutsche Banken an inlandische Unternehmen vergaben, auf diese Bereiche
(Deutsche Bundesbank, 2020). Einige besonders betroffene Bereiche wiesen bereits Ende 2019
eine hohe Kreditausfallquote auf: Wahrend der Anteil der notleidenden Kredite am Gesamtkredit-
volumen von groRen europaischen Banken durchschnittlich 3,1 % betrug, lag er in den Bereichen
Beherbergung und Gastronomie durchschnittlich bei 9 % und in den Bereichen Verarbeitendes
Gewerbe, Grof3- und Einzelhandel sowie Transportwesen bei 7 % (EBA, 2020). Dies ist moglicher-
weise ein Hinweis auf Profitabilitatsprobleme, die bereits vor der Corona-Pandemie existierten und
Uber eine geringere Eigenkapitalausstattung die Wahrscheinlichkeit zukUnftiger Kreditausfalle er-
hdhen kénnten.

An den Finanzmarkten zeigt sich ein Anstieg der Kosten fiir Ausfallversicherungen von Unterneh-
mensanleihen N ABBILDUNG 3 RECHTS und Bankanleihen, insbesondere im Hochzinssegment (BIZ,
2020; Deutsche Bundesbank, 2020). Veranderungen in den Kreditausfallversicherungskosten
kdnnen zumindest teilweise auf eine Veranderung in den erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten
zurlckgefuhrt werden (Choi et al., 2020; Faquiryan et al., 2020). Zusatzlich sind Banken vor dem
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Hintergrund von steigenden oder bereits erhéhten Arbeitslosenquoten einem groferen Verlustri-
siko bei Konsumenten- und zu einem geringeren Ausmaf bei Hypothekenkrediten ausgesetzt
(BoE, 2020a; Deutsche Bundesbank, 2020; Fed, 2020a).

N ABBILDUNG 3
Entwicklungen an den Finanzmarkten

Stressindikatoren gingen nach starkem Anstieg Kreditausfallversicherungskosten in den USA
im Frihjahr zuriick und Europa steigen?
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1 - Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) der EZB. Der (New) CISS-Index fasst die Entwicklung von 15 hauptsachlich finanzmarkt-
basierten Stressindikatoren zusammen und berlcksichtigt dabei die Korrelation zwischen den zugrunde liegenden Zeitreihen. Der Index
kann Werte zwischen O und 1 annehmen. Der CISS-Index fiir China basiert auf 16 Indikatoren. 2 - Die Abbildung stellt die Entwicklung der
Optionspramien ausgewahlter Credit Default Swaps dar. Der iTraxx Europe (S32 V1) enthalt Unternehmensanleihen (Adressen) mit Invest-
ment Grades. Der iTraxx Japan (S32 V1) beinhaltet zuséatzlich nicht geratete Unternehmensanleihen sowie Unternehmensanleihen unterhalb
des Investment Grades. Der CDX North America (S33 V1) und der iTraxx Asia ex-Japan (S32 V1) beinhalten zuséatzlich nicht geratete Unter-
nehmensanleihen.

Quellen: EZB, Refinitiv Eikon © Sachverstandigenrat | 20-536

Obwohl sich die Volumina der notleidenden Kredite im Euro-Raum in den vergangenen Jahren
stark reduziert haben, N zIFFER 308 lag der Anteil notleidender Kredite mit rund 3 % des Gesamt-
kreditvolumens im 4. Quartal 2019 uUber dem vor der globalen Finanzkrise verzeichneten Wert
von rund 2 % (EZB, 2015; EBA, 2020). Fur die kommenden Jahre wird mit einem Anstieg an not-
leidenden Krediten gerechnet (EZB, 2020a), der sich negativ auf die Kreditvergabetatigkeit und
damit auf die Erholungsgeschwindigkeit nach der Wirtschaftskrise auswirken kénnte.

Eine Studie der Allianz Research (2020a) legt beispielsweise nahe, dass sich die Anzahl an Unter-
nehmensinsolvenzen in den nachsten beiden Jahren weltweit um insgesamt 35 % (2008/09:
46 %) erhéhen kbénnte. Fir die USA wird dabei ein Anstieg von 57 % (2008/09: 114 %), fur den
Euro-Raum von 32 % (2008/09: 85 %), flir Deutschland von 12 % (2008/09: 12 %) und fur China
von 40 % (2008/09: 3 %) erwartet. Fir diese Prognose wird ein weltweiter BIP-Rickgang von
4,7 % im Jahr 2020 und ein Wachstum von 4,8 % fur das Jahr 2021 angenommen (Allianz Rese-
arch, 2020b). Die Bundesbank (2020) schatzt fur Deutschland, dass der Anstieg bis zum 1. Quar-
tal 2021 35 % Ubersteigen konnte. Die Insolvenzen im Verarbeitenden Gewerbe wirden auf ein
Niveau steigen, das zwar vergleichbar mit dem in der globalen Finanzkrise ist, aber als rezessi-
onsublich eingeschatzt wird. Letztere Schatzung basiert allerdings auf historischen Daten, die den
auBergewohnlichen Charakter der Pandemie und das Ausmaf} der StiitzungsmaRnahmen nicht
erfassen. Staatliche Garantien kénnten die fUr Banken zu erwartenden Verluste erheblich redu-
zieren (EZB, 2020a). Die Stresstests der Bankenaufsichtsbehdrden im Euro-Raum und in den USA
legen nahe, dass die jeweiligen Bankensysteme ausreichend kapitalisiert sind, um den pande-
miebedingten wirtschaftlichen Einbruch zu verkraften. So sinkt die Eigenkapitalquote in der Basis-
Simulation der Auswirkungen der Pandemie durch die EZB-Bankenaufsicht von 14,5 % Ende des
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Jahres 2019 auf 12,6 % im Jahr 2022 (EZB, 2020b), unter anderem durch einen erwarteten An-
stieg in den Kreditausfallen. Im V-Szenario der Federal Reserve (Fed) sinkt sie von 12 % im 4.
Quartal 2019 auf 9,9 % Anfang 2022 (Fed, 2020b). Einzelne Banken kénnten starker exponiert
sein. Sinkt die Eigenkapitalquote zu weit, kdnnten die betroffenen Banken ihre Kreditvergabe ein-
schranken.

In der Corona-Pandemie entwickelten sich die Bilanzen européischer und US-amerikanischer Ban-
ken bislang ahnlich. So stieg die Bilanzsumme der Banken im Geltungsbereich des Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) im 2. Quartal um 7,9 % im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal, wahrend sie sich in den USA um 13,1 % erhdhte. Dies spiegelt nicht
zuletzt eine erhohte Kreditaufnahme von Unternehmen wider, die durch pandemiebedingte Um-
satzriickgénge ausgeldste Liquiditdtsengpasse lberbriicken miissen. Da solche Uberbriickungs-
kredite nicht mit profitabilitatssteigernden Manahmen wie beispielsweise Investitionen verbun-
den sind, steigt durch den Anstieg im Schuldenstand das Risiko einer Uberschuldung, bei der die
héheren Schuldenstande nicht mehr zurlickgezahlt werden kénnen oder Investitionen unterblei-
ben.

Die risikogewichtete Eigenkapitalquote stieg bei europaischen und bei US-amerikanischen Ban-
ken im Vergleich zum Vorjahresquartal und Vorquartal an; die (ungewichtete) Verschuldungsquote
reduzierte sich. Unterschiede ergeben sich im Ausmaf des Profitabilitatsriickgangs. So sank die
Eigenkapitalrendite im Geltungsbereich des SSM von 6,01 % (2. Quartal 2019) auf 0,01 % (2.
Quartal 2020), wahrend sie in den USA von 10,8 % (2. Quartal 2019) auf 5,0 % (2. Quartal 2020)
sank. Ein Grof3teil des Riickgangs bei Banken im SSM geht auf eine Zunahme an Wertminderun-
gen und Riickstellungen zurlck (EZB, 2020c). US-amerikanische Banken erhéhten ihre Rickstel-
lungen fir Kreditverluste ebenfalls. Die bereits vor der Pandemie niedrige Profitabilitdt europai-
scher Banken verringert deren Resilienz gegenuber zukunftigen Krisen und verlangsamt mogli-
cherweise die notwendige Digitalisierung der Geschaftsmodelle. Eine Konsolidierung im Banken-
sektor kdnnte diese Probleme adressieren (EZB, 2020d). Der Anteil notleidender Kredite an allen
Krediten nahm bei US-amerikanischen Banken im 2. Quartal zu, wahrend er im Geltungsbereich
des SSM im Vergleich zum Vorjahresquartal und zum Vorquartal abnahm.

8. Der globale Warenhandel brach laut den Daten des niederlandischen Centraal
Planbureau (CPB) zwischen Februar und Mai 2020 um iiber 15 % ein, erholte sich
anschliefend aber wie die Industrieproduktion bislang schneller als nach dem
Einbruch wihrend der globalen Finanzkrise. ~ ABBILDUNG 4 Das globale Warenhan-
delsvolumen stieg bereits im Juni wieder kriftig gegeniiber dem Vormonat an und
lag im August nur noch 3 % bis 4 % unter dem Vorkrisenniveau. Die tagliche
Frachtkapazitiat auf den Weltmeeren befand sich im August wieder in dem Be-
reich, der vor Eintreten der Pandemie aufgrund von historischen Daten zu erwar-
ten war (IfW, 2020a). Der globale Dienstleistungshandel brach laut den Da-
ten der Welthandelsorganisation (World Trade Organization — WTO) im 2. Quar-
tal um 30 % im Vergleich zum Vorjahresquartal ein (2. Quartal 2009: —17 %). Auf-
wendungen von international Reisenden sanken mit 81 % besonders deutlich.
Transportaufwendungen gingen um 31 % zuriick, nur IT-Dienstleistungsexporte
konnten eine Zunahme verzeichnen (WTO, 2020a). Im Vergleich zu den Waren-
exporten wiesen einige groBe Wirtschaftsraume wie die EU, die USA und Japan
bis August eine schwichere Gegenbewegung der Dienstleistungsexporte auf

(WTO, 2020Db).
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N ABBILDUNG 4
Regionale Beitrage zum globalen Wachstum von Industrieproduktion und Warenexporten?
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Die grofen Volkswirtschaften im Einzelnen

9. China wurde von der Pandemie als erstes Land betroffen. Nachdem die chinesi-
sche Regierung sehr strikte MafSnahmen zur Eindammung getroffen hatte, kam
esim 1. Quartal 2020 zu einem starken Einbruch des BIP um saisonbereinigt 10 %
im Vergleich zum Vorquartal. Vor dem Hintergrund niedriger Infektionszahlen
und gelockerter MaBnahmen konnte die chinesische Wirtschaft im 2. und 3.
Quartal einen starken Riickpralleffekt verzeichnen. Das BIP stieg saisonbe-
reinigt um 11,7 % und 2,7 % an. Damit hat China das Vorkrisenniveau des BIP
bereits um 3,2 % iiberschritten. Monatlich verfiigbare Indikatoren wie die Indust-
rieproduktion oder der Einzelhandel zeigen ebenfalls eine starke Erholung an.
Gleiches gilt fiir den chinesischen AuBenhandel. So stiegen im August die chine-
sischen Exporte um 9,5 % im Vergleich zum Vorjahresmonat. Im Februar hatten
sie hingegen um 17,2 % unter dem Vorjahresniveau gelegen. Wahrend die Ver-
braucherpreisinflationsraten zwischen November 2019 und Februar 2020 noch
bei Werten von 4 % bis 5 % gelegen hatten, schwichte sich die Inflationsdynamik
ab Mirz 2020 ab. Aktuell liegt die Inflationsrate bei 1,7 %.

10. Zur Stabilisierung der Wirtschaft hat die chinesische Regierung diskretioniire
fiskalpolitische MaBBnahmen in Hohe von rund 4,5 % des BIP im Jahr 2020
angekiindigt und teilweise bereits umgesetzt (IWF, 2020b). Die Mafnahmen be-
inhalten Erleichterungen bei Sozialbeitrags- und Steuerzahlungen, Erweiterun-
gen der staatlichen Arbeitslosenhilfe sowie staatliche Investitionen im Gesund-
heitswesen. AuBerdem wurde mit geldpolitischen Manahmen die Liquiditat im
Bankensektor erhoht, das Zinsniveau gesenkt und die Kreditvergabe an Unter-
nehmen gefordert.
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N ABBILDUNG 5
Entwicklung von Arbeitsvolumen und Arbeitslosenquoten im internationalen Vergleich

Starke Riickgange des Arbeitsvolumens in der Heterogene Entwicklung der Arbeitslosen-
ersten Jahreshalfte 2020 quoten seit Januar 2020
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11.

12.

In den USA ging im 2. Quartal 2020 das BIP saisonbereinigt im Vergleich zum
Vorquartal um 9,0 % zuriick. Wahrend in den groBen europdischen Volkswirt-
schaften vor allem ein Riickgang der Arbeitsstunden je Erwerbstitigen zu ver-
zeichnen war, N ABBILDUNG 5 LINKS kam es in den USA zu einem starken Anstieg der
Arbeitslosenquote. Dies konnte daran liegen, dass viele Volkwirtschaften in Eu-
ropa Kurzarbeit eingesetzt haben, um die Folgen der Pandemie fiir Arbeitnehme-
rinnen und Arbeitnehmer sowie fiir Unternehmen abzuschwichen, die USA hin-
gegen ein hohes Arbeitslosengeld. Nach dem im April verzeichneten Hochstwert
der Arbeitslosenquote von 14,7 % sank sie im September auf 7,9 %. N ABBILDUNG 5
RecHTs Vor Ausbruch der Pandemie hatte sie lediglich 3,5 % betragen. Die Partizi-
pationsquote, definiert als das Verhiltnis der Erwerbstiatigen und Erwerbslosen
zur Anzahl der iiber 15-Jahrigen, ging zwischen Februar und April um 3,2 Pro-
zentpunkte zuriick; bis September wurden davon 1,2 Prozentpunkte wieder auf-
geholt.

Zahlreiche geld- und fiskalpolitische MaBnahmen wurden verabschiedet,
um dem wirtschaftlichen Einbruch entgegenzuwirken (SG 2020 Ziffer 79). v ziF-
FERN 99 FF. Bis Oktober beliefen sich die diskretionaren fiskalpolitischen MaBnah-
men auf rund 12 % des BIP. Damit weitet sich das Finanzierungsdefizit in diesem
Jahr voraussichtlich auf rund —18,7 % in Relation zum BIP aus, und der 6ffentli-
che Schuldenstand diirfte sich von 109 % des BIP Ende des Jahres 2019 auf 131 %
erhohen (IWF, 2020b). Ein weiteres Konjunkturprogramm ist gegenwirtig noch
Gegenstand politischer Verhandlungen, sodass Zeitpunkt, Umfang und Ausge-
staltung derzeit noch schwer abzuschétzen sind.

In der Septembersitzung gab die Federal Reserve (Fed) ihre Erwartung be-
kannt, dass sich das derzeitige Zinsniveau in Héhe von 0 % bis 0,25 % als ange-
messen erweisen wird, bis Vollbeschiftigung herrscht, die Inflationsrate auf 2 %

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



13.

14.

Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

angestiegen ist und zu erkennen ist, dass diese Marke fiir einige Zeit leicht iiber-
schritten wird. Thre Erwartungen fiir das Wirtschaftswachstum revidierte sie im
Vergleich zur Juni-Sitzung deutlich nach oben. Zwischen 11. Marz und 21. Okto-
ber 2020 nahmen die Bestinde an US-amerikanischen Staatsanleihen um rund
2 Billionen US-Dollar (rund 9 % des BIP) und die Bestinde an Immobilien ge-
deckten Wertpapieren um 675 Mrd US-Dollar (rund 3 % des BIP) zu. Die Fed be-
schloss, die Ausweitung ihrer Staatsanleihen- und Wertpapierbestiande in den
kommenden Monaten mindestens mit der derzeitigen Geschwindigkeit von
80 Mrd US-Dollar (rund 0,37 % des BIP) beziehungsweise 40 Mrd US-Dollar
(rund 0,19 % des BIP) monatlich fortzufithren (Fed, 2020c; New York Fed, 2020),
um, wie im Marz verabschiedet, die Funktion der Markte und die wirksame Trans-
mission der Geldpolitik sicherzustellen (Fed, 2020d). Eine Obergrenze der Be-
standsausweitung wurde nicht verkiindet.

Im Handelskonflikt zwischen den USA und China konnte zu Beginn des Jahres
eine Einigung erzielt werden, nach der sich China verpflichtet, Importe bestimm-
ter US-amerikanischer Giiter auszuweiten. Die USA senkten teilweise die im Ver-
lauf des Konflikts eingefiihrten Strafzolle auf chinesische Giiter oder setzten die
Einfiihrung neuer Zolle aus. Obwohl der Vertrag nur Jahresziele festlegt, deutet
sich an, dass China bis zum August weit hinter den versprochenen zusitzlichen
Importmengen zuriickbleibt. Insgesamt hat sich das Handelsdefizit der USA im
Vergleich zum Februar ausgeweitet.

In Europa wies das Vereinigte Konigreich im 2. Quartal mit saisonbereinigt
—19,8 % im Vergleich zum Vorquartal den gré8ten BIP-Riickgang auf. Der tiefe
Einbruch lasst sich zum Teil dadurch erkliaren, dass die Einfiihrung von Eindam-
mungsmaBnahmen vergleichsweise spiit erfolgte und sie daher langer in
Kraft bleiben mussten, um das Pandemiegeschehen unter Kontrolle zu bringen.
Damit trafen die MaBnahmen stirker als in anderen Volkswirtschaften das
2. Quartal. Die Arbeitslosigkeit hat sich bis August nur geringfiigig auf 4,5 % er-
hoht. Ein Kurzarbeitergeld (Coronavirus Job Retention Scheme), das im Mirz
eingefiihrt wurde und noch bis Ende Oktober in Kraft ist, konnte einen starken
Anstieg verhindern. Ab November wird es durch eine weniger groBziigige Vari-
ante (Job Support Scheme) ersetzt, die sechs Monate in Kraft sein wird.

Die im Vereinigten Konigreich ergriffenen fiskalpolitischen MaBnahmen zur Be-
kampfung der Wirtschaftskrise beliefen sich im September auf rund 9 % des BIP
(IWF, 2020Db). Dariiber hinaus wurden umfangreiche Unterstiitzungsmaf-
nahmen fiir Unternehmen in Form von Krediten und Garantien ergriffen. Die
Bank of England (BoE) senkte den Leitzins von 0,75 % auf 0,1 % und kiindigte
eine Ausweitung der Staats- und Unternehmensanleihekaufprogramme um
300 Mrd Britische Pfund (13,8 % des BIP) an (BoE, 2020b, 2020c¢, 2020d). Letz-
tere diirften bis zum Jahresende vollstandig umgesetzt werden (BoE, 2020¢€). Ins-
gesamt wurden im 2. und 3. Quartal Staatsanleihekdufe in Hohe von 241,1 Mrd
Britische Pfund und Unternehmensanleihekéufe in Héhe von 9,4 Mrd Britische
Pfund (11,1 % und 0,4 % des BIP) getitigt (BoE, 2020f, 2020g). Aufgrund der
stabilen Liquiditatsbedingungen stellte die BoE im September in den Raum, dass
die Ankdufe mit einer geringeren Geschwindigkeit fortgesetzt werden konnten
(BOE, 2020¢€).
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15.

16.

17.

18.

In Japan fiel der BIP-Einbruch im 2. Quartal mit —7,9 % vergleichsweise gering
aus. Trotz einer Einwohnerzahl von iiber 120 Millionen liegen die bestitigten
Corona-Infektionen bei weniger als einem Viertel der in Deutschland verzeichne-
ten Fille. Die offiziell registrierten Todesfille in Verbindung mit Corona lagen bei
rund 1 700 im Vergleich zu rund 10 000 in Deutschland. Die von der japanischen
Regierung verhiangten EindammungsmafBnahmen fielen im internationalen Ver-
gleich relativ moderat aus. N ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS Der Produktionseinbruch er-
folgte zeitlich etwas spiter als in anderen groBen Volkswirtschaften. v ABBILDUNG 6
0BEN LINKs Die Arbeitslosigkeit stieg von 2,4 % im Februar auf 3,0 % im August.

2. Ausblick

Inzwischen zeigen viele Indikatoren, dass bereits im Lauf des 2. Quartals 2020
eine wirtschaftliche Erholung begonnen hat und eine Reihe von Volkswirt-
schaften im 3. Quartal einen starken Riickpralleffekt realisieren diirften. So lag
die weltweite Industrieproduktion im April iiber 12 % unter dem im Vorjahresmo-
nat erreichten Wert. Im August betrug der Riickgang nur noch rund 3 %. ~ ABBIL-
DUNG 4 Links Der Welthandel erholte sich tiber die Sommermonate hinweg ebenfalls
deutlich. v ziFrer 8 Gleichwohl deuten die vorhandenen Indikatoren darauf hin,
dass sich das Erholungstempo zuletzt vielerorts verlangsamt hat. v ABBILDUNG 6

Die in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften wieder stark steigenden In-
fektionszahlen diirften nun zu einer erneuten Unsicherheit und Sorge vor An-
steckungen fiihren. Dies und die wieder verstiarkten Einschrankungen durch In-
fektionsschutzmaBnahmen diirften die Erholung weiter dimpfen und konn-
ten in einzelnen stark betroffenen Staaten im 4. Quartal zu einem erneuten Riick-
gang des BIP fiihren. In China und anderen asiatischen Staaten wurden bislang
hingegen keine stark ansteigenden Infektionszahlen verzeichnet. Mit massiven
Stérungen der globalen Lieferketten, welche die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe stark belasten wiirden, ist anders als im Friihjahr daher derzeit nicht zu
rechnen. Gerade im Dienstleistungsbereich diirfte es jedoch in vielen von einer
zweiten Infektionswelle betroffenen Landern erneut zu deutlichen Riickgdngen
der Aktivitat kommen.

In China haben sich Industrieproduktion und Einzelhandelsumsitze kriftig er-
holt. v ABBiLDUNG 6 OBEN Das BIP lag im 3. Quartal 4,9 % iiber dem Wert des ent-
sprechenden Vorjahresquartals. Im 1. Quartal hatte diese Wachstumsrate dage-
gen bei —6,8 % gelegen. Die Einkaufsmanagerindizes deuteten im September wei-
terhin auf eine deutlich positive Grundstimmung hin. Gelingt es weiterhin,
die Neuinfektionen unter Kontrolle zu halten, diirfte die chinesische Wirtschaft
weiter kraftig wachsen. Eine deutliche Verlangsamung der Erholung in anderen
groBen Volkswirtschaften konnte durch eine sinkende Exportnachfrage die Erho-
lungsgeschwindigkeit in China jedoch negativ beeinflussen. Im Gegensatz zu
China weist Japan zumindest bei der Industrieproduktion bisher eine gerin-
gere Erholungstendenz auf. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass der
Produktionseinbruch etwas spater als in anderen groBen Volkswirtschaften statt-
fand. Die Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe und fiir den
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Monatsindikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung in ausgewahlten Volkswirtschaften im Jahr 2020
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Dienstleistungssektor liegen allerdings im Oktober weiterhin unter der Wachs-
tumsschwelle von 50 Indexpunkten und deuten damit auf eine lingere Schwache-
phase hin. N ABBILDUNG 6 UNTEN

Laut der ersten amtlichen Schitzung ist das BIP in den USA im 3. Quartal mit
7,4 % gegeniiber dem Vorquartal kraftig gewachsen. Gleichzeitig hat sich die Lage
am Arbeitsmarkt seit April deutlich erholt, bleibt jedoch vom Vorkrisenniveau
noch nennenswert entfernt. Zuletzt haben sich der Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit und der Beschiftigungsaufbau spiirbar verlangsamt. Der Einkaufs-
managerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe und der entsprechende Index fiir
den Dienstleistungssektor liegen im Oktober deutlich iiber der Schwelle von 50
Indexpunkten und deuten somit auf eine positive Entwicklung hin. v ABBILDUNG 6
Die zuletzt wieder stark steigenden Neuinfektionen diirften die Entwicklung je-
doch im 4. Quartal wieder dampfen. Zudem bleibt derzeit noch unklar, ob zeitnah
ein weiteres fiskalisches Stimuluspaket verabschiedet wird.

Im Vereinigten Konigreich haben sich Industrieproduktion und Einzelhan-
delsumsatz deutlich erholt. v aseiLDUNG 6 0BEN Die Einkaufsmanagerindizes fiir das
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Verarbeitende Gewerbe und fiir den Dienstleistungsbereich weisen im September
jedoch auf eine Abschwiichung der Erholungsdynamik hin. v ABBILDUNG 6 UN-
TEN Mit dem Wiederanstieg der Neuinfektionszahlen wurden die Kontaktbe-
schrankungsmafnahmen verschirft. Dariiber hinaus erweisen sich die Verhand-
lungen iiber die zukiinftigen Handelsbeziehungen mit der EU als schwierig; ihr
Ausgang ist zum jetzigen Zeitpunkt ungewiss. v ziFrern 333 F. Uberblicke iiber die
okonomische Literatur zeigen, dass der weit iberwiegende Teil der Studien mit
negativen langfristigen Folgen des Brexit fiir die britische Wirtschaft

N TABELLE 1

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr in %

Gewicht

Land/Landergruppe

Europa
Euro-Raum
Vereinigtes Konigreich
Russland
Mittel- und Osteuropa4
Tarkei
Andere Lander®
Amerika
USA
Lateinamerika®
Brasilien
Kanada
Asien
China
Japan
Asiatische Industrielander’
Indien
Siidostasiatische Schwellenlander®
Insgesamt
Fortgeschrittene Volkswirtschaften®
Schwellenlander™®
nachrichtlich:
exportgewichtet11
nach dem Messkonzept des IWF12

Welthandel*®

e L
in %

28,4
17,3
3,7
2,2
1,8
1,0
2,6
35,3
27,7
3,0
2,4
2,2
36,3
19,0
6,6
3,9
3,7
3,1
100
65,6
34,4

100
100

15
1,3
1,3
1,3
38
1,0
1,5
1,9
2,2
0,0
1,1
1,7
4,4
6,1
0,7
1,6
4,7
4,4
2,7
1,7
4,5

2,2
2,8
- 04

6,9
7,0

- 11,5

4,4
5,0
3,0
39
43
3,7
8,9
53
5,7
14
18
5,4
2,0
8,0
4,3
4,0
5,2
18

5,3
3,3
6,2

4,4
4,9
4,6
2,7
31
4,6
3,0
39
3,8
4,6
3,6
4,6
6,8
8,9
2,9
31
8,3
5,3
51
4,0
7,2

4,9
51
5,8

19
21
1,2
18
45
2,6
15,2
1,2
2,8
18
12,2
3,7
1,9
2,2
2,9
0,5
0,7
3,7
2,0
2,4
1,5
4,2

1,8

1,2
0,3
0,9
3,4
3,1
11,6
0,3
2,1
1,3
10,5
2,8
0,5
21
2,5
0,2
0,2
6,3
1,0
1,8
0,8
3,8

11
1,5
4,0
25

10,9
0,9
2,6
1,9

10,4
2,9
1,3
18
2,0
0,2
0,7
4,9
2,0
2,1
1,4
3,5

1 - Anteil des BIP des Jahres 2019 in US-Dollar der aufgefihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefihrten Léander beziehungsweise
Landergruppen. 2 - Preisbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik
und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea,

Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa,
Dénemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich und USA. 10 - Lateinamerika, stidostasiatische Schwellen-

lander, Brasilien, China, Indien, Russland und Tirkei. 11 - Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Aus-
fuhrim Jahr 2019. 12 - Gewichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des

niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
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rechnet (EZB, 2020¢; JG 2016 Ziffern 306 ff.; JG 2018 Ziffern 38 f.). Fiir die Prog-
nose wird davon ausgegangen, dass kurzfristige Verwerfungen, ausgelost etwa
durch unterbrochene Lieferketten und Turbulenzen an den Finanzmaéarkten, weit-
gehend vermieden werden konnen. Die sich abzeichnenden Einschrankungen in
den Handelsbeziehungen mit der EU diirften jedoch das Wachstum der britischen
Wirtschaft im kommenden Jahr belasten.

Insgesamt erwartet der Sachverstandigenrat fiir das Jahr 2020 einen Riickgang
des weltweiten BIP um 4,0 %. v 1ABELLE 1 Im Jahr 2021 diirfte die Weltwirt-
schaft mit 5,1 % dann wieder deutlich wachsen. Diese Entwicklung gilt fiir die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften und fiir die Schwellenldander. Von den groBen
Volkswirtschaften diirfte lediglich China im Jahr 2020 ein positives Wachstum
verzeichnen, wenngleich es mit 1,8 % deutlich hinter den in den vergangenen Jah-
ren erreichten Raten zuriickbleibt. Das zu erwartende starke chinesische Wachs-
tum hat im kommenden Jahr einen wesentlichen Anteil an der dann wieder ho-
heren Wachstumsrate der Schwellenliander.

Fiir den Welthandel nach dem Messkonzept des CPB erwartet der Sachverstandi-
genrat fiir das laufende Jahr auf Jahressicht einen Riickgang des Handelsvolu-
mens um 6,2 %. Mit der weiteren wirtschaftlichen Erholung insbesondere in der
Industrie diirfte der Welthandel im Jahr 2021 mit 5,8 % dann ebenfalls ein starkes
Wachstum verzeichnen.

3. Chancen und Risiken

Ein wesentliches Risiko fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung stellt der
weitere Verlauf der Pandemie dar. In der Prognose wird unterstellt, dass ins-
besondere in den groBen Volkswirtschaften erneute massive Riickginge der ge-
samten Wirtschaftsaktivitdt wie im Frithjahr 2020 verhindert werden konnen.
Diese konnten durch einschneidende, umfassende staatliche EinddammungsmaB-
nahmen oder freiwillige Verhaltensinderungen aufgrund stark steigender
Fallzahlen und der Sorge vor dem Ansteckungsrisiko verursacht werden. So-
lange sich das Virus in Teilen der Welt stark verbreitet, konnte aufgrund der glo-
balen wirtschaftlichen Verflechtung selbst ein regional auftretendes dynamisches
Infektionsgeschehen Lieferketten einschrianken und die Exportnachfrage fiir we-
niger betroffene Regionen verringern.

Umfassende Shutdowns oder ein schneller, ungebremster Anstieg der
Krankheitsfille wiirden die wirtschaftliche Aktivitit erheblich verrin-
gern. v KAsTEN 2 Die langer anhaltenden Einschriankungen wiirden es Unterneh-
men und Haushalten sowie einigen Staaten zunehmend erschweren, die Pande-
mie zu iiberbriicken. Dies konnte die Erholungsdynamik deutlich verringern. In
einer modellbasierten Szenarioanalyse illustriert der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF), dass die globale Wirtschaftsleistung kurz- und mittelfristig deutlich
hinter dem Basisszenario zuriickbleiben diirfte, wenn stiarkere Eindimmungs-
maBnahmen getroffen werden miissen und fehlender Fortschritt bei der Krank-
heitsbekdmpfung die kontakterfordernden Wirtschaftsaktivitaten anhaltend ein-
schrankt (IWF, 2020c¢). In der Simulation wiirde in diesem Szenario das globale
Wachstum im Jahr 2021 um fast 3 Prozentpunkte geringer ausfallen.

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

25



26

Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

N KASTEN 2
Wirtschaftliche Auswirkungen der Corona-Pandemie und der Einddmmungsmafinahmen

Verschiedene Studien haben die 6konomischen Auswirkungen der Corona-Pandemie und gesund-
heitspolitischer Eindammungsmafinahmen mittlerweile empirisch untersucht (IWF, 2020d).

Fernandes (2020) schatzt mithilfe einer Szenarienrechnung die Auswirkungen der Corona-Pande-
mie auf das BIP fur 30 Lander. Nach seinen Berechnungen lagen die Effekte eines Shutdown von
anderthalb Monaten auf das BIP im Gesamtjahr 2020 zwischen -3,5 % und -6 %, fur Deutsch-
land ergibt sich ein Effekt von -4,8 %. In Landern mit starker Dienstleistungsorientierung und
intensiven Handelsbeziehungen sind die Auswirkungen am starksten. Barrot et al. (2020) schat-
zen fur Frankreich mithilfe eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells die Auswirkungen eines
ebenfalls anderthalbmonatigen Shutdown auf das BIP noch etwas starker ein, namlich auf
-6,6 %. Ebenso kommen Dorn et al. (2020) in Szenarienrechnungen aus dem Fruhjahr auf star-
kere Auswirkungen eines zweimonatigen Shutdown in Deutschland mit einer Reduktion der
Wachstumsrate des BIP um zwischen 7 und 11 Prozentpunkte, jede weitere Woche fuhrt zu einem
zusatzlichen Ruckgang um 0,7 bis 1,2 Prozentpunkte.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie hat insgesamt zu einem deutlichen Konsumriickgang, insbe-
sondere im Einzelhandel und Gastgewerbe gefuhrt, wenngleich Vorratskaufe zunachst zu einem
Anstieg des Konsums einzelner Guter fihrten (Baker et al. (2020) fir die USA; Chronopoulos et
al. (2020) fir das Vereinigte Konigreich). In Deutschland kam es im Februar und Mérz ebenfalls
zu einer aufRergewdhnlich hohen Nachfrage nach ausgewahlten Artikeln des alltaglichen Bedarfs
(Statistisches Bundesamt, 2020a). Beispielsweise finden Baker et al. (2020) auf Basis von Trans-
aktionsdaten fir die USA, dass Haushaltsausgaben zwischen dem 26. Februar und dem 11. Marz
zunachst um etwa 50 % anstiegen. Mit dem weiteren Anstieg der Infektionszahlen fielen die Kon-
sumausgaben dann insgesamt jedoch. Die durchschnittlichen Ausgaben fiir Restaurantbesuche
sanken in der letzten Marzwoche beispielsweise um mehr als 20 % verglichen mit dem Vorkrisen-
niveau, diejenigen fur offentlichen Personenverkehr um mehr als ein Drittel und diejenigen fur
Flugreisen um mehr als 50 %. Die Studien von Carvalho et al. (2020) fur Spanien sowie von
Coibion et al. (2020) und Baker et al. (2020) fir die USA zeigen anhand von Transaktions- bezie-
hungsweise Umfragedaten, dass die gesundheitspolitischen Eindammungsmafinahmen fir ei-
nen Teil der Konsumriickgange verantwortlich sind. Baker et al. (2020) finden beispielsweise,
dass Ausgabenrickgange in Bundesstaaten mit Ausgangsbeschrankungen etwa doppelt so stark
ausfielen wie in Bundesstaaten ohne solche Beschrankungen.

Die Corona-Krise fuihrte zudem zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit (Béland et al., 2020; Chetty
et al., 2020). Einige Studien fur die USA zeigen auf Basis von Umfragen, dass lokale Shutdowns
und Ausgangsbeschrankungen signifikant zu diesem Anstieg beitrugen (Béland et al., 2020;
Coibion et al., 2020). Andere Studien finden allerdings bei der Analyse von hochfrequenten Regi-
onaldaten, dass der grofere Teil des Anstiegs auf die angespannte Gesamtlage, etwa durch er-
héhte Unsicherheit und verschlechterte Erwartungen, und nicht auf die behérdlichen Eindam-
mungsmafinahmen zurlickzufiihren ist (Baek et al., 2020; Chetty et al., 2020; Forsythe et al.,
2020). Aum et al. (2020) untersuchen die Auswirkungen eines lokalen Anstiegs der Infektions-
zahlen auf Arbeitsplatzverluste in der Republik Korea, wo anstelle eines Shutdown auf intensives
Testen und Nachverfolgen gesetzt wurde. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass ein Anstieg der
Infektionszahlen um 1 je 1 000 Einwohner zu einem Absinken der lokalen Erwerbstatigkeit um
2 % bis 3 % geflihrt hat und damit einen etwa halb so grof’en Effekt hatte wie in den USA und
dem Vereinigten Konigreich. Demnach waren etwa die Halfte der Reduktion der Erwerbstatigkeit
in den USA und im Vereinigten Konigreich auf den dortigen Shutdown zurlickzufihren (Aum et al.,
2020).
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Die Gemeinschaftsdiagnose (2020) findet eine Korrelation zwischen dem Grad der staatlichen
EinddmmungsmaRnahmen (Stringency Index) N ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS und dem Ausmaf des
wirtschaftlichen Einbruchs in einem Land. In vielen Studien wird die Rolle der freiwilligen Distan-
zierung und Zuriickhaltung fir den Rickgang der 6konomischen Aktivitat hervorgehoben (Malo-
ney et al. (2020) fur unterschiedliche Lander; Chetty et al. (2020), Goolsbee et al. (2020) fur die
USA; Chen et al. (2020) fir die USA und einige europaische Lander; Andersen et al. (2020) fir
einen Danemark-Schweden Vergleich). Dabei werden verschiedene Echtzeitdaten betrachtet: Mo-
bilitdtsdaten, Mobilfunkdaten, Unternehmensdaten, Daten zum Stromverbrauch und zu Finanz-
transaktionen. Demirglic-Kunt et al. (2020) vergleichen die 6konomischen Auswirkungen der Ein-
dammungsmafinahmen in mehreren europaischen und zentralasiatischen Landern und kommen
zu dem Ergebnis, dass die negativen 6konomischen Auswirkungen in denjenigen Landern schwa-
cher ausfielen, die Eindammungsmafnahmen schon relativ friih im Pandemieverlauf einsetzten,
als in Landern, die erst relativ spat mit Einddmmungsmafnahmen reagierten. Im Durchschnitt
sank die 6konomische Aktivitat, gemessen anhand von Echtzeitindikatoren wie Stromverbrauch,
Stickstoffdioxidemissionen und Mobilitdtsdaten, in den untersuchten Landern um 10 %. Bricco et
al. (2020) diskutieren, dass weniger strenge MaRnahmen zwar kurzfristig zu geringeren 6kono-
mischen Schaden fuhren kdnnen, in der Folge aber moglicherweise eine verlangerte Pandemie-
dauer und verstarkte 6konomische Probleme nach sich ziehen kdnnen. Als Proxies fur die wirt-
schaftliche Aktivitat dienen zeitnah verfligbare Daten zu Finanztransaktionen sowie Angaben zu
Stellengesuchen und Kurzarbeit. Die Autoren betonen zudem, dass die 6konomischen Auswirkun-
gen der Eindammungsmafinahmen unter anderem vom Verhalten der Bevolkerung, der Demogra-
fie, dem Grad der Exportorientierung, der Abhangigkeit von Lieferketten und den Méglichkeiten
der Homeoffice-Nutzung abhéngen.

Acemoglu et al. (2020) untersuchen die aus Sicht eines SIR-Modells (Susceptible-Infected-
Recovered Model) mit heterogenen Personengruppen optimalen Eindammungsmafinahmen und
empfehlen differenzierte Schritte. Verschiedene Studien schatzen die 6konomischen Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie mithilfe struktureller makro6konomischer Modelle. Bagaee und Farhi
(2020) schatzen in ihrer Basisspezifikation fur die USA einen Effekt auf das BIP im Vergleich zum
Referenzszenario von -9 %, auf die Inflation von -1 Prozentpunkten und bis zu 7 % auf die Ar-
beitslosigkeit. Bonadio et al. (2020) untersuchen die Rolle von globalen Lieferketten fur die Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie auf das Wirtschaftswachstum fur 64 Lander und finden, dass
etwa ein Viertel des BIP-Ruckgangs auf auslandische Schocks zurlckzufuhren ist.

23.

24.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie bergen das Risiko von Riick-
kopplungseffekten, welche die wirtschaftliche Erholung deutlich verlangsa-
men konnten. Ein sprunghafter Anstieg in der Anzahl der Arbeitsuchenden
konnte die Verweildauer in Arbeitslosigkeit verlangern, Nachholeffekte verzo-
gern und damit eine schwichere Erholung bedeuten. Langfristige Verhaltensan-
passungen konnten die Geschiaftsmodelle von einzelnen Unternehmen und Bran-
chen infrage stellen und eine starke Zunahme von Insolvenzen auslosen.

Sollte es im weiteren Verlauf zu einer groBeren Welle an Unternehmensinsol-
venzen kommen, konnte dies die Stabilitit von Banken oder anderen
Gliaubigern gefihrden. v zIFFERN 304 FF. N KASTEN 1 Ein libermaBiges zeitliches
Aufschieben der Insolvenzantrage von Unternehmen, fiir die keine Aussicht be-
steht, dass sie nach Ende der Pandemie geniigend Ertrage erwirtschaften, um ih-
ren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, kann dazu fiithren, dass Glaubiger
nicht zwischen gesunden und eigentlich insolventen Unternehmen unterscheiden

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

27



28

Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

25.

26.

27.

konnen. Dies konnte zu einer allgemeinen Zuriickhaltung in der Kredit-
vergabetitigkeit von Banken fiithren. Zudem kann ein Aufschieben von Insol-
venzantragen mit hoheren Verlusten als im Fall eines friithzeitigen Insolvenzan-
trags verbunden sein, sobald der Kreditausfall tatsdchlich eintritt, da die Unter-
nehmen sich moglicherweise hoher verschulden konnen. Eine zunehmende Risi-
kovorsorge der Banken, ein hoherer Anteil an notleidenden Krediten sowie eine
durch Wertberichtigungen verringerte Eigenkapitalquote konnten einen Riick-
gang in der Kreditvergabe bewirken. Ist dies der Fall, konnen Zweitrundeneffekte
ausgelost und die Investitionstéatigkeit weiter geschwicht werden.

Der mit der aktuell beobachteten erhohten Kreditvergabetitigkeit einhergehende
Anstieg der Verschuldungsquote von Unternehmen konnte sich iiber eine
reduzierte Investitionstatigkeit mittelfristig negativ auf die wirtschaftliche Aktivi-
tat auswirken (Gebauer et al., 2018; Revoltella et al., 2020). Nicht zuletzt wegen
der stiarkeren Verflechtung zwischen Staaten und Banken v ziFFern 309 FF. konnte
das Risiko von pessimistischen Risikobewertungen von Staaten an den
Finanzmarkten steigen und Folgen fiir Finanzierungskosten und Finanzierungs-
volumina von Unternehmen nach sich ziehen.

Von der Pandemie unabhiingige Risiken bestehen weiterhin fort. Bereits
vor der Corona-Krise zeichnete sich eine deutliche Verlangsamung der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung ab, die primar auf eine Schwiche in der Industriepro-
duktion zuriickzufithren war. Das Welthandelsvolumen ging ebenfalls zuriick.
Diese Entwicklungen sind zumindest teilweise durch eine anhaltende Unsicher-
heit im Zuge der weiterhin ungelosten Handelskonflikte zu erklaren. So ist es bei-
spielsweise unklar, ob es rechtzeitig vor Jahresende zum Abschluss eines Han-
delsvertrags zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU kommen wird. Ob-
wohl sich Unternehmen und Banken auf ein No-Deal-Szenario vorbereiten
konnten, konnte es dennoch zur Unterbrechung der Lieferketten oder zu Verwer-
fungen an den Finanzmairkten kommen, welche die Wirtschaftsaktivitat insbe-
sondere im Vereinigten Konigreich und seinen européischen Handelspartnern
negativ beeinflussen wiirden. Dariiber hinaus lastet die Bewiltigung des Struk-
turwandels weiterhin auf einzelnen Wirtschaftsbereichen und konnte mancher-
orts groBere Anpassungskosten mit sich bringen.

Chancen fiir eine bessere Entwicklung liegen dagegen in der schnellen Entwick-
lung, Bereitstellung und Verbreitung eines geeigneten Impfstoffs oder wirksa-
mer Medikamente gegen das Coronavirus sowie in einer schnelleren Verhal-
tensanpassung seitens der Haushalte und Unternehmen. Hieraus konnten sich
Chancen fiir neue Geschiaftsmodelle ergeben, wenn die Pandemie nicht zu ei-
ner geringeren Bereitschaft fiihrt, unternehmerisches Risiko zu iibernehmen.
v zIFFERN 518 FF. Eine verringerte Unsicherheit iiber den Pandemieverlauf konnte
dazu beitragen, dass die wahrend der EindimmungsmaBnahmen stark gestiege-
nen Ersparnisse der Haushalte noch schneller wieder abgebaut werden, sodass
vom Konsum zusatzliche Impulse ausgehen. Die umfangreichen geld- und fis-
kalpolitischen MaBnahmen konnten auerdem eine starkere Wirkung entfal-
ten als in der Prognose angenommen. \ ZIFFERN 93 FF.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



28.

29.

30.

Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

4. Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum

Die Corona-Pandemie und die damit verbundenen EinddmmungsmaBnahmen
haben den Euro-Raum im ersten Halbjahr 2020 in eine tiefe Rezession gestiirzt
und die Aktivitit in Teilen der Wirtschaft im Friihjahr zeitweise nahezu vollstan-
dig zum Erliegen gebracht. Der Riickgang des BIP fiel in den Mitgliedstaaten recht
heterogen aus. Neben einem unterschiedlich starken Infektionsgeschehen spielte
vor allem eine Rolle, wie bedeutsam die stark von der Krise betroffenen Wirt-
schaftsbereiche wie etwa das Gastgewerbe sind und wie stark die jeweilige Volks-
wirtschaft in die globalen Wertschopfungsketten eingebunden ist.

Mit riicklaufigen Infektionszahlen und den schrittweisen Lockerungen der Ein-
ddmmungsmaBnahmen setzte im Sommer eine wirtschaftliche Erholung ein,
sodass das BIP im 3. Quartal deutlich anstieg. Das inzwischen in vielen Mitglied-
staaten wieder sehr dynamische Infektionsgeschehen und die damit verbundenen
zusitzlichen Einschriankungen durch InfektionsschutzmaBnahmen diirften die
Erholung vorerst pausieren lassen.

Konjunkturelle Lage

Das BIP im Euro-Raum ist in der ersten Jahreshilfte 2020 stark einge-
brochen. Dabei fiel der Riickgang im 2. Quartal mit 11,8 % nochmals deutlich
groBer aus als im 1. Quartal, in dem das BIP bereits um 3,7 % gegeniiber dem Vor-
quartal zuriickgegangen war. Der Riickgang der Wirtschaftsleistung verlief
deutlich schneller als wiahrend der Finanzkrise 2008 und betraf die Industrie
ebenso wie den Dienstleistungsbereich. v ABgiLDUNG 7 LiNks Bei den Dienst-
leistungen waren insbesondere die konsumnahen Bereiche, wie das Gastgewerbe,
der Kulturbereich oder Verkehrsdienstleistungen betroffen. In anderen Wirt-
schaftsbereichen, wie der Land- und Forstwirtschaft oder der Erbringung von Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen, wurden hingegen deutlich geringere
Riickgiange verzeichnet. Der Produktionsriickgang in der Industrie diirfte zum
Teil auf die temporare Unterbrechung der globalen Lieferketten zurtickzufiihren
sein, die fiir die europdische Wirtschaft eine groBe Rolle spielen (Fries et al.,
2020Db). N KASTEN 13

Der Einbruch in den konsumnahen Dienstleitungsbereichen wurde hinge-
gen vor allem durch die Einschrankung sozialer Kontakte, behordliche Schliefun-
gen und Reisebeschrinkungen hervorgerufen. Verwendungsseitig gingen die
grofBten negativen Wachstumsbeitrage von den privaten Konsumausgaben und
den Bruttoanlageinvestitionen aus. Der negative statistische Wachstumsbeitrag
des AuBenhandels war dagegen vergleichsweise gering, da dem Einbruch der Ex-
porte ein fast ebenso starker Riickgang der Importe gegentiiberstand. Laut der vor-
laufigen Schnellschiatzung von Eurostat ist das BIP im Euro-Raum im 3. Quartal
mit 12,7 % gegeniiber dem Vorquartal kraftig gewachsen.

Die Industrie befand sich bereits vor der Corona-Pandemie in einem Ab-
schwung (JG 2019 Ziffern 7 ff.). Besonders ausgepragt war dieser bei den Her-
stellern von Vorleistungs- und Investitionsgiitern. In Deutschland und Italien, wo
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N ABBILDUNG 7
Entwicklung von Wirtschaftsleistung und Arbeitsvolumen im Euro-Raum in der Corona-Krise
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Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-528

diese Bereiche einen relativ hohen Anteil an der industriellen Wertschépfung aus-
machen, sank die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in den Jahren 2018
und 2019 vergleichsweise stark. v ABBILDUNG 8 LINks Im Friihjahr 2020 kam es
dann im gesamten Euro-Raum zu erheblichen Riickgdangen. Neben den Storungen
der globalen Lieferketten fiihrten behordlich angeordnete Produktionsstilllegun-
gen dazu, dass die Produktion etwa in Italien zeitweise um fast die Hilfte ein-
brach. In Deutschland entfiel ein groBer Teil des Riickgangs auf die Herstellung
von Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen. v ABiLDUNG 8 RECHTS So hatten die
grofBen Automobilhersteller ihre Produktionsstatten aufgrund fehlender Vorleis-
tungsgiiter und mangelnder Absatzmoglichkeiten fiir mehrere Wochen geschlos-
sen. In anderen Bereichen sank die Produktion hingegen weniger stark. v kasTen 3

Im Zuge der gelockerten Einschriankungen und der weltweiten Erholung wurde
die Industrieproduktion iiber den Sommer stark ausgeweitet. Zwar liegt sie
vielerorts weiterhin ein gutes Stiick unter dem Niveau von Anfang 2018. Die deut-
lich aufgehellten Geschiiftsaussichten der Unternehmen sowie die verbes-
serte Auftragslage deuten jedoch auf eine weiterhin aufwartsgerichtete Entwick-
lung in der Industrie im zweiten Halbjahr 2020 hin.

31. Nach den starken Riickgingen von Einzelhandels- und Dienstleistungsum-
séitzen in den Monaten Marz und April sind diese seit Mai wieder deutlich auf-
wirtsgerichtet. Demnach wurde die Talsohle der Krise im 2. Quartal bereits
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Entwicklung des Verarbeitenden Gewerbes in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums seit 2018

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe Produktionsriickgang ohne Automobil-
bereits vor der Pandemie im Abschwung industriet in Deutschland weniger stark
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Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-553

32.

durchschritten. Insbesondere die Umsétze im Einzelhandel erholten sich schnell
und konnten bereits im Juni ihr Vorkrisenniveau aus dem Februar wieder errei-
chen. Dagegen sind viele konsumnahe Dienstleistungsbereiche, wie zum Beispiel
das Gastgewerbe, weiterhin von Einschriankungen betroffen, sodass die Erholung
in diesen Bereichen deutlich langsamer voranschritt und mit den erneuten Be-
schrankungen voriibergehend unterbrochen wird.

Eine deutliche Erholung iiber den Sommer ist ebenfalls bei den Stimmungsindi-
katoren sichtbar. In den Monaten Mérz und April waren die Einkaufsmanager-
indizes in der Industrie und im Dienstleistungsbereich deutlich eingebrochen.
Dabei war der Dienstleistungsbereich deutlich stirker betroffen als wiahrend der
Finanzkrise. Wiahrend der Indikator fiir die Industrie ein weiterhin kraftiges, aber
im Vergleich zum Sommer etwas verlangsamtes Wachstum anzeigt, diirfte sich
die Erholung im Dienstleistungsbereich im Herbst deutlich langsamer vollziehen
oder gar aufgrund des wieder stark zunehmenden Infektionsgeschehens vorerst
ganz zum Erliegen kommen. N ABBILDUNG 6 UNTEN

Echtzeitindikatoren deuten ebenfalls darauf hin, dass sich die Erholung iiber
den Sommer fortsetzte, aber verlangsamt. So hat der Stromverbrauch in den vier
grofBten Mitgliedstaaten Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien bereits
wieder das Niveau vom Februar erreicht. v ABBILDUNG 9 LiNks Insbesondere fiir den
Grad der Aktivitit und der Auslastung in der Industrieproduktion diirfte der
Stromverbrauch friihzeitig einen Anhaltspunkt geben, ehe die offiziellen Daten
zur Industrieproduktion durch die Statistikamter vercffentlicht werden (IfW,
2020Db).

Der auf Basis von Mobilfunkdaten ermittelte Mobilitatsindikator im Bereich Ein-
zelhandel und Freizeit zeigt ebenfalls eine Normalisierung an. v ABBILDUNG 9 RECHTS
In Echtzeit erfasste Mobilitatsdaten erlauben zwar keinen unmittelbaren Riick-
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N ABBILDUNG 9
Echtzeitindikatoren in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums wahrend der Pandemie 2020
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33.

34.

schluss auf das Niveau der Umsitze im stationidren Einzelhandel. Sie liefern je-
doch ein tagesaktuelles Bild der Passantenbewegungen in Innenstadten und an-
deren konsumnahen Bereichen und diirften damit Hinweise auf die Erholung und
Entwicklung der Umsitze liefern (IfW, 2020b). Zuletzt nahmen die Passantenbe-
wegungen wieder etwas ab. Dies diirfte im Zusammenhang mit den steigenden
Infektionszahlen und verschirften Einschrankungen stehen.

Das Tempo der Erholung ist nicht in allen Wirtschaftsbereichen gleich
hoch. So sind insbesondere das Gastgewerbe, der Tourismusbereich und andere
konsumnahe Dienstleistungsbereiche seit Beginn der Krise durchgehend von er-
heblichen Einschriankungen betroffen. v ziFFer 49 Diese Bereiche machen in eini-
gen Mitgliedstaaten bedeutende Teile der Wertschépfung aus und haben eine be-
sondere Bedeutung fiir den Arbeitsmarkt (Statistisches Bundesamt, 2020b; SG
2020 Ziffer 91). So trug etwa der Einbruch des internationalen Tourismus zum
besonders starken Riickgang der Exporte in Spanien, Italien und Frankreich bei.

Vor dem Hintergrund der stirkeren Tourismusabhangigkeit diirfte das zuneh-
mend dynamischere Infektionsgeschehen nicht zuletzt in Spanien und Frankreich
die weitere Erholung erheblich abbremsen. Zum einen fiihrt der Anstieg der In-
fektionszahlen zu erneuten Reisebeschriankungen fiir andere Lander. Zum ande-
ren treffen die inlandischen Beschriankungen zur Eindimmung der Pandemie ins-
besondere das Gastgewerbe. Sollten die Beschriankungen tiber den Winter noch-
mals deutlich ausgeweitet werden, diirfte dies die Erholung gerade in den beson-
ders vom Gastgewerbe und Tourismus abhingigen Mitgliedstaaten, wie vor
allem Spanien, Portugal und Griechenland (SG 2020 Ziffer 91), gefahrden.

Zwischen der Entwicklung der Erwerbslosenquote und verschiedenen Ar-
beitsmarktindikatoren zeigt sich eine gewisse Diskrepanz. Wahrend die Beschaf-
tigungserwartungen fiir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungsbe-
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reich einen Einbruch verzeichneten, fiel der Anstieg der Erwerbslosenquote bis-
lang recht verhalten aus. So ist die Erwerbslosenquote im Euro-Raum seit Beginn
der Corona-Krise zwar kontinuierlich angestiegen und lag im September 2020 bei
8,3 % und damit 1,1 Prozentpunkte hoher als im Mérz. Damit ist die Arbeitslosig-
keit im Euro-Raum insgesamt gemessen am BIP-Einbruch oder im Vergleich
etwa zu den USA bislang jedoch nur moderat angestiegen. N ABBILDUNG 5 N ZIFFER 11

Die Arbeitslosigkeit in den einzelnen Mitgliedstaaten des Euro-Raums entwickelt
sich jedoch unterschiedlich. Wiahrend etwa Spanien und die Niederlande bereits
seit Beginn der Krise steigende Erwerbslosenquoten verzeichnen, waren diese in
Italien und Frankreich zunichst riicklaufig, stiegen jedoch iiber den Sommer an.
Der Riickgang in Italien diirfte zum Teil auf ein allgemeines Entlassungsver-
bot bis Ende Oktober zuriickzufiihren sein. Zudem ging die Anzahl der aktiv nach
einer neuen Beschiftigung suchenden Erwerbslosen zeitweise stark zuriick. Die
voriibergehend nicht nach Beschiftigung suchenden Personen wurden somit
nicht in der Erwerbslosenstatistik beriicksichtigt (Colussi, 2020). In Spanien
fiihrte ein dhnliches Entlassungsverbot hingegen nicht zu einem temporiren
Riickgang der Erwerbslosenquote, was teilweise an der im europaischen Vergleich
hohen Anzahl befristeter Arbeitsvertriage liegen diirfte (Ramos, 2020).

Dem bisher moderaten Anstieg der Erwerbslosenquote im Euro-Raum steht ein
starker Riickgang des Arbeitsvolumens, also der insgesamt geleisteten Ar-
beitsstunden aller Erwerbstitigen, gegeniiber, der deutlich stiarker war als wah-
rend der Finanzkrise 2008. v ABBILDUNG 7 RECHTS Neben einem Riickgang der Anzahl
der Erwerbstitigen ist der Einbruch des Arbeitsvolumens derzeit insbesondere
auf einen drastischen Riickgang der durchschnittlichen Anzahl der Arbeitsstun-
den je Erwerbstitigen zuriickzufiihren. Ein Grund fiir diese Entwicklung ist der
breite Einsatz von Kurzarbeit in vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums. Be-
sonders umfangreich fallt diese Unterstiitzung in Frankreich und Italien aus.
Schétzungen ergaben, dass hier im Mai fiir 47 % beziehungsweise 42 % der Er-
werbstitigen Kurzarbeit angemeldet war (Botelho et al., 2020). In Deutschland
betrug der Anteil im selben Zeitraum 26 %. Der Hochststand der Kurzarbeit im
Euro-Raum diirfte im Frithsommer erreicht worden sein. Zumindest deuten der-
zeit Internetsuchanfragen zum Thema Kurzarbeit nicht auf einen erneuten An-
stieg in den vier groBten Mitgliedstaaten hin. Der unmittelbare Einsatz von Kurz-
arbeit zu Beginn der Krise konnte verhindert haben, dass die Unternehmen im
groBen Stil Beschiftigte entlassen mussten (Schwellnus et al., 2020). Das schritt-
weise Auslaufen der Kurzarbeitsprogramme konnte jedoch kiinftig zu einem An-
stieg der Arbeitslosigkeit im Euro-Raum fiihren.

Der Riickgang der Verbraucherpreisinflation im Euro-Raum setzte sich im
Jahresverlauf fort. v ABBILDUNG 10 0BEN LINkS Im Oktober fiel der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) um 0,3 % gegeniiber dem Wert des Vorjahresmonats.
Nach dem dimpfenden Effekt des Olpreisriickgangs auf die Inflationsrate ging
zuletzt die Kernrate, gemessen als die Verianderung des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel, ebenfalls spiirbar zurtick. Im weiteren Jahresverlauf diirften zu-
satzlich die effektive Aufwertung des Euro iiber einen Riickgang der Import-
preise sowie die temporidre Senkung der Umsatzsteuer in Deutschland einen
dampfenden Effekt auf die Verbraucherpreise haben. v ziFreR 43
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Der HVPI unterscheidet sich vom deutschen Verbraucherpreisindex (VPI) unter anderem
dahingehend, dass im HVPI keine Ausgaben enthalten sind, die im Zusammenhang mit dem
Kauf und dem Besitz von selbstgenutztem Wohneigentum entstehen (Brunfen und Diehl-
Wolf, 2018). Im deutschen VPI werden die Kosten fir das selbstgenutzte Wohneigentum
nach dem Mietadquivalenzkonzept ermittelt. Hierbei wird eine &quivalente Miete fur das
selbstgenutzte Wohneigentum unter Verwendung der Entwicklung des Preisindex fir Netto-
kaltmieten geschatzt (Statistisches Bundesamt, 2018). Wahrend dieses Konzept fur
Deutschland eine passende Annaherung an die Kosten flr selbstgenutztes Wohneigentum
darstellt, scheitert eine einheitliche europaische Anwendung bei der Ermittlung des HVPI an
der mangelnden Aussagekraft fur andere Lander mit deutlich niedrigeren Mieterquoten
(BrunfBen und Diehl-Wolf, 2018). Der von Eurostat entwickelte Owner-occupied Housing
(OOH)-Preisindex wird nach dem Nettoerwerbsansatz bestimmt (Europaische Kommission,
2018). Mit dieser Methode werden alle Ausgaben, die mit dem Erwerb von Wohnraum und
von Waren und Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wohneigentum entstehen, er-
fasst. Konzeptionelle Bedenken bestehen beim OOH-Index bezlglich der Einbeziehung von
Vermoégenswerten in die Inflationsmessung (Europaische Kommission, 2018). Da der HVPI
den Verbrauch umfassen soll und in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die
Wohnstruktur sowie das Grundstiick als Vermogensgegenstande behandelt werden, wirde
diese Einbeziehung eine Erweiterung des aktuellen Erfassungsbereichs des HVPI bedeuten.
Praktische Probleme ergeben sich beim OOH-Preisindex dadurch, dass er nur vierteljahrlich
und 100 Tage nach dem Ende des jeweiligen Quartals veréffentlicht wird. Zudem kam es in
der Vergangenheit haufig zu groferen Revisionen beim OOH-Preisindex (Brunf3en und Diehl-

Wolf, 2018)

37.

Dagegen hat sich das Wachstum des BIP-Deflators gemessen in Vorjahresra-
ten zuletzt jedoch weiter beschleunigt. v ABBILDUNG 10 0BEN RECHTS Der BIP-Defla-
tor misst die Preisentwicklung aller in einer Volkswirtschaft produzierten Giiter
und Dienstleistungen. Er ist somit ein breiteres MaS8 fiir die Inflation und beriick-
sichtigt im Gegensatz zum Verbraucherpreisindex zudem etwa die Preise fiir In-
vestitionsgiiter. Einen erheblichen Anteil an der Entwicklung des BIP-Deflators
hatten im ersten Halbjahr der Deflator der staatlichen Konsumausgaben sowie
der relativ zu den Exportgiiterpreisen starkere Riickgang der Importgiiterpreise.
N ABBILDUNG 10 0BEN RECHTS Die Terms of Trade, also das Verhiltnis der Exportgiiter-
preise zu den Importgiiterpreisen, haben sich somit verbessert. Der deutlich po-
sitive Beitrag der staatlichen Konsumausgaben zum Anstieg des Deflators ist zum
Teil auf die Entwicklungen in Frankreich zuriickzufiihren. Hier ging der preis-
bereinigte Staatskonsum im 2. Quartal massiv zuriick, wiahrend der zugehorige
Deflator gleichzeitig stark anstieg.

In einzelnen europaischen Landern kam es im 2. Quartal 2020 zu starken Riickgéangen des
preisbereinigten Staatskonsums. So verringerten sich die staatlichen Konsumausgaben in
Frankreich preisbereinigt um insgesamt etwa 10 %. Im Vereinigten Konigreich betrug der
Einbruch sogar fast 15 %. Da gleichzeitig jedoch die nominalen Ausgaben recht stabil blie-
ben, insbesondere weil Lohne weitergezahlt wurden, schnellte der Deflator flr die staatli-
chen Konsumausgaben entsprechend nach oben. Bei den nichtmarktbestimmten Dienst-
leistungen schlug sich insbesondere die SchlieBung von Bildungseinrichtungen sowie die
Verschiebung von geplanten medizinischen Eingriffen nieder (ONS, 2020). Bei den kol-
lektiven nichtmarktbestimmten Dienstleistungen wurden etwa in Frankreich seitens der Amt-
lichen Statistik deutliche Abschlage vorgenommen, welche die SchlieBung von Teilen der
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offentlichen Verwaltung erfassen sollten (INSEE, 2020). Werden die geleisteten Arbeitsstun-
den als Indikator fur den Arbeitseinsatz verwendet, so sehen die Vorgaben von Eurostat
(2020a) vor, dass sich die verringerte Arbeitszeit in Volumenanderungen bei der Produktion
von nichtmarktbestimmten Dienstleistungen niederschlégt. Dass es nur in einigen wenigen
Landern zu einem starken Ruckgang des preisbereinigten Staatskonsums gekommen ist,
lasst sich nicht allein auf die jeweilige Vorgehensweise der nationalen Statistikamter zurlck-
flhren. Eine Rolle dirften Unterschiede zwischen den Landern hinsichtlich des Ausmafes
der pandemiebedingten Einschrankungen und SchlieBungen gespielt haben. Zu berlcksich-
tigen sind zudem Unterschiede etwa in der statistischen Einordnung oder der tatsachlichen
Organisation des Gesundheitswesens. Wahrend im Vereinigten Kdénigreich Leistungen des
staatlichen Gesundheitsdienstes (NHS) zum Staatskonsum zahlen, werden etwa in Deutsch-
land Leistungen des Gesundheitswesens dem Privatsektor zugerechnet.

38.

39.

40.

Angesichts des wirtschaftlichen Einbruchs und des Riickgangs der Verbraucher-
preisinflation hat die Européische Zentralbank (EZB) weitreichende MaB3-
nahmen zur Sicherstellung der Preisstabilitit und Stabilisierung der Finanz-
markte sowie zur Unterstiitzung der wirtschaftlichen Erholung im Euro-Raum
beschlossen und umgesetzt. Hauptbestandteil der monetiren Stabilisie-
rungspolitik ist das Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme, PEPP), das in der Juni-Sitzung des EZB-Rates
auf einen Gesamtumfang von 1 350 Mrd Euro ausgedehnt wurde. v zIFFERN 110 F.

In der ersten Jahreshilfte kam es zu einer starken Ausweitung des Geldmengen-
aggregats M3 durch vermehrte Kreditvergabe an den privaten Sektor und die
offentlichen Haushalte. ~ ABBILDUNG 10 UNTEN LiNks Beim privaten Sektor diirften die
staatlichen Hilfsprogramme zur Stiitzung der Unternehmen eine Rolle gespielt
haben, wobei das Kreditwachstum zuletzt wieder deutlich zuriickging. v ABBIL-
DUNG 10 UNTEN ReCHTS Ein Riickgang der krisenbedingten Liquiditdtsnachfrage wird
ebenfalls durch die Ergebnisse des Bank Lending Survey fiir das 3. Quartal besta-
tigt (EZB, 2020f). Wihrend die Kreditvergabestandards, gestiitzt durch fiskalpo-
litische Mafnahmen, im 2. Quartal 2020 noch weitgehend unverandert waren
(EZB, 2020g), zeigen die Ergebnisse der Umfrage nun eine deutliche Verschér-
fung im 3. Quartal, die auf einen Anstieg unternehmensspezifischer Risiken und
eine allgemeine Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage zuriickgefiihrt wer-
den kann. v zIFFER 307

Um den wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise entgegenzuwirken,
wurden auf Ebene der Mitgliedstaaten und auf der Ebene der EU weitreichende
fiskalische MaBBnahmen getroffen. Die Europdische Kommission hat bereits
im Marz die Anwendung der allgemeinen Ausweichklausel festgelegt, die es den
Mitgliedstaaten erlaubt, voriibergehend von den Auflagen des Stabilitats- und
Wachstumspakts abzuweichen (Europiischer Rat, 2020a). Zudem wurden iiber
das SURE-Programm (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emer-
gency) Kredite im Umfang von 87,4 Mrd Euro zur Finanzierung von Kurzarbeits-
programmen bereitgestellt (Europiischer Rat, 2020b). N zIFFERN 260 FF.

Auf nationalstaatlicher Ebene sind Mafnahmen mit diskretiondren Impulsen
sowie Liquidititsgarantien und Biirgschaften beschlossen worden. Der
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Umfang der MaBnahmen sowie deren Inanspruchnahme unterscheiden sich teil-
weise deutlich zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten. N ziFFer 259 So ist der Ge-
samtumfang aller angekiindigten MaBnahmen in Deutschland und Italien mit je-
weils knapp 40 % des BIP des Jahres 2019 gegeniiber Spanien mit knapp 18 %
vergleichsweise hoch. Allerdings ist der Anteil der in Anspruch genommenen Mit-
tel in Deutschland und Italien geringer als in Spanien.

N ABBILDUNG 10
Entwicklung von Inflation, Geldmenge und Krediten im Euro-Raum
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Ausblick

Die zunehmende Dynamik des Infektionsgeschehens im Herbst hat viele Regie-
rungen dazu veranlasst, erneut Beschrinkungen des 6ffentlichen Lebens
einzufiihren oder weiter zu verscharfen. Besonders betroffen von diesen Mafinah-
men sind die konsumnahen Dienstleistungsbereiche wie das Gastgewerbe,
das Kultur- und Veranstaltungsgewerbe und samtliche anderen Dienstleistungen,
bei denen eine soziale Distanzierung schwierig ist. In diesen Bereichen diirfte die
Wertschopfung in den kommenden Monaten deutlich niedriger aus-
fallen als noch im Sommer. Somit diirfte das BIP je nach Anteil der besonders
betroffenen Bereiche an der gesamten Wertschopfung in einigen Mitgliedstaaten
im Winterhalbjahr erneut zuriickgehen.

Der Sachverstandigenrat geht in seiner Prognose davon aus, dass es nicht erneut
zu derart umfassenden und lang andauernden Einschrankungen der wirtschaftli-
chen Aktivitat wie im Friithjahr 2020 kommen wird. Damals kam es infolge weit-
reichender GrenzschlieBungen zu einer temporiren Storung internationaler Lie-
ferketten, die den innereuropdischen Handel stark beeintriachtigten. Dennoch zei-
gen die erneut getroffenen MaBnahmen, dass weiterhin ein erhohtes Risiko be-
steht, dass weite Teile der Wirtschaft, dhnlich wie im Friihjahr, die Ge-
schiftstitigkeit voriibergehend ganz einstellen miissen. N zIFFERN 50 FF.
Da aber die Entwicklung in der Industrie derzeit weiter aufwartsgerichtet ist,
diirfte das BIP im Euro-Raum {iiber das Winterhalbjahr aus heutiger Sicht weit
weniger stark zuriickgehen als im Friihjahr. Die Erholung des Sommers diirfte
jedoch voriibergehend unterbrochen werden. Mit Abklingen der zweiten Infekti-
onswelle, wieder gelockerten Einschrankungen sowie giinstigeren Witterungsbe-
dingungen diirfte sich die Erholung im Friihjahr dann fortsetzen.

Fiir das laufende Jahr erwartet der Sachverstindigenrat im Euro-Raum einen
Riickgang des BIP um 7,0 %. v 1ABELLE 2 Besonders stark diirfte die Wirt-
schaftsleistung in Frankreich, Italien und Spanien zuriickgehen. Im kommen-
den Jahr diirfte das BIP dann mit einer Rate von 4,9 % wieder deutlich
wachsen. Wihrend sich das BIP damit dem Vorkrisenniveau wieder annahert,
wiirde dieses bis zum Ende des Prognosezeitraums aber noch nicht wieder er-
reicht werden.

Die Verbraucherpreise diirften im Euro-Raum im laufenden Jahr mit 0,3 %
nur langsam steigen. Im Jahr 2021 diirfte die Inflationsrate dann mit etwa 1,1 %
wieder leicht anziehen. Einen Beitrag hierzu diirften das Auslaufen der tempora-
ren Umsatzsteuersenkung, die Einfiihrung der CO2-Bepreisung in Deutschland
sowie der graduelle Anstieg des Olpreises leisten. v ziFrer 75 Die Kerninflation
diirfte vor dem Hintergrund der schwachen Nachfrage der privaten Haushalte
und der temporaren Reduktion der Umsatzsatzsteuer in Deutschland im laufen-
den Jahr 0,7 % betragen und im Jahr 2021 auf 1,1 % ansteigen. Die Erwerbslo-
senquote diirfte nicht zuletzt aufgrund des massiven Einsatzes von Kurzarbeit
erst mit zeitlicher Verzégerung deutlicher auf die Corona-Krise reagieren. Im Ge-
samtjahr 2020 ist ein Jahreswert von etwa 8,0 % zu erwarten. Im kommenden
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Jahr diirfte die Erwerbslosenquote vor dem Hintergrund auslaufender Kurzar-
beitsprogramme zunachst weiter ansteigen und auf das Jahr gerechnet 9,4 % be-
tragen.

N TABELLE 2

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt g A
.2 Verbraucherpreise (HVPI) Erwerbslosenquote
Gewicht (kalenderbereinigt)

Rl LUCEIE MRS in %* erung zum Vorjahr in %

|
mmm

Euro-Raum® 100 1,3 7,0 4,9 1,2 0,3 11 7,5 8,0 9,4

darunter:
Deutschland 28,9 06 -55 3,7 1,4 0,5 1,7 3,1 4,1 4,2
Frankreich 20,3 1,5 - 87 6,8 1,3 0,5 0,9 8,5 7,7 9,8
Italien 15,0 03 -87 B8 06 -01 0,4 10,0 9,6 11,4
Spanien 10,4 20 - 111 59 08 -03 0,8 14,1 15,8 18,6
Niederlande 6,8 1,6 - 38 4,0 2,7 1,0 0,9 3,4 4,1 5,9
Belgien 4,0 1,7 - 67 5,2 1,2 0,5 1,1 5,4 5,2 6,8
Osterreich 33 1,4 -69 4,4 1,5 1,5 1,6 45 5,2 5,0
Irland 3,0 59 -10 3,0 09 -05 0,1 5,0 5,2 6,2
Finnland 2,0 1,1 -31 2,5 1,1 0,5 1,2 6,7 7,9 8,6
Portugal 1,8 22 -77 5,2 03 -01 0,5 6,5 7.4 8,6
Griechenland 1,6 19 -175 39 05 -14 -02 17,3 17,0 19,2

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 711 16 - 7,7 55 1,2 0,3 0,8 91 9,4 11,2

1 - Anteil des BIP des Jahres 2019 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartals-
werten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Standardisiert nach ILO-Konzept (International Labour Organization). Fir den gesamten
Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2019. 5 - Prognose des Sach-
verstandigenrates. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 20447
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Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

44.

45.

46.

Die Corona-Pandemie hat im ersten Halbjahr 2020 in Deutschland fiir einen his-
torischen Riickgang des BIP um knapp 12 % gesorgt. Uber den Sommer setzte
in vielen Wirtschaftsbereichen eine kriaftige Erholung ein. Nachdem die Wirt-
schaft im 3. Quartal mit einer Verdnderungsrate von 8,2 % auflerordentlich stark
gewachsen ist, zeigen die verfligbaren Indikatoren fiir den Herbst jedoch ein lang-
sameres Tempo der Erholung an. Wahrend die Dynamik in der Industrie weiter
aufwirtsgerichtet ist, diirfte die Wirtschaftsaktivitit in verschiedenen Dienstleis-
tungsbereichen im Zuge des starken Wiederanstiegs der Infektionszahlen
und der Ende Oktober beschlossenen Einschrinkungen erneut zuriickge-
hen. Dies betrifft insbesondere das Gastgewerbe, die Verkehrs- und Reisedienst-
leistungen sowie den Bereich Kultur, Unterhaltung und Erholung. Gleichzeitig
diirfte das zum Teil nochmals deutlich verschirfte Infektionsgeschehen in ande-
ren Lindern die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen der deutschen
Volkswirtschaft in den kommenden Monaten belasten.

Der Sachverstindigenrat erwartet fiir das Jahr 2020 einen Riickgang der
Wirtschaftsleistung um 5,1 %. ~71a8eLLE3 Kalenderbereinigt betrdagt das
Wachstum —5,5 %. Aufgrund der zweiten Infektionswelle und den damit verbun-
denen verschiedenen Einschrankungen diirfte die Wirtschaft im Winterhalbjahr
2020/21 stagnieren. Ein Abklingen der zweiten Welle vorausgesetzt, sollte sich
die Erholung im Friihjahr wieder fortsetzen, ohne jedoch die auBerordentlich
hohe Wachstumsrate des 3. Quartals 2020 zu erreichen. Das BIP diirfte im Jahr
2021 mit einer Rate von 3,7 % wachsen. Es wird erwartet, dass das Vorkrisenni-
veau frithestens Anfang des Jahres 2022 erreicht wird. In verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen ist mit einer Normalisierung erst nach Uberwinden der Pande-
mie zu rechnen.

In seiner Prognose geht der Sachverstandigenrat davon aus, dass es durch die be-
schlossenen Einschrankungen gelingt, das Infektionsgeschehen weitgehend unter
Kontrolle zu halten. Sollte es zu massiven Einschrinkungen der Wirtschafts-
aktivitit dhnlich denjenigen im Friihjahr kommen, ist mit einem stéirke-
ren Riickgang der Wirtschaftsleistung zu rechnen. Das BIP konnte im
kommenden Jahr um einiges niedriger ausfallen als in der Prognose erwartet.

1. Bisherige Entwicklung

Die wirtschaftliche Entwicklung ist in diesem Jahr maBgeblich vom
Corona-Infektionsgeschehen gepriigt. Der Ausbruch der Pandemie sorgte
dafiir, dass viele wirtschaftliche Aktivitaten nicht mehr stattfanden. Neben Ver-
haltensanpassungen und der allgemein gestiegenen Unsicherheit spielten die ver-
schiedenen mit dem Infektionsschutz begriindeten Einschrankungen bis hin zum
Verbot mancher Aktivitiaten eine wichtige Rolle. Da sich das Virus weltweit aus-
breitete und in anderen Lindern zum Teil umfangreichere Beschrankungen gal-
ten, verschlechterten sich zudem die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
fiir die deutsche Volkswirtschaft im ersten Halbjahr erheblich.
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N TABELLE 3

Wirtschaftliche Eckdaten

Bruttomlandsprodukt
Konsumausgaben
Private Ir(onsumausgaben3
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrilstungsinvestitionen4
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen

Inldndische Verwendung

Wachstum in % 0,6 - 51

Wachstum in % 1,4 1,9 - 39 3,0
Wachstum in % 1,5 1,6 - 68 3,4
Wachstum in % 1,2 2,7 3,4 1,9
Wachstum in % 3,5 2,5 - 3,6 4,1
Wachstum in % 4,4 0,5 - 14,4 10,0
Wachstum in % 2,6 3,8 2,7 1,5
Wachstum in % 4.5 2,7 - 1,6 2,8
Wachstum in % 1,8 1,2 - 3,8 3,2

Wachstumsbeitrag

AuBBenbeitrag in Prozentpunkten - 04 - 0,6 - 15 0,7
Exporte Wachstum in % 2,3 1,0 - 10,3 7,6
Importe Wachstum in % 3,6 2,6 - 80 6,9

Leistungsbilanzsaldo® % 7,4 71 6,8 71
Erwerbstatige Tausend 44 868 45 269 44 848 44 878
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 32964 33518 33 586 33 805
Registriert Arbeitslose Tausend 2 340 2 267 2706 2744
Arbeitslosenquote6 % 52 5,0 59 6,0
Verbraucherpreise7 Wachstum in % 1,8 14 0,6 1,7
Finanzierungssaldo des Staates® % 1,8 1,5 - 5,6 - 35
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner>® Wachstum in % 1,0 0,3 - 52 3,6
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt10 Wachstum in % 13 0,6 - 55 3,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Verdnderung zum Vorjahr. Gilt zudem fir alle angegebenen Bestandteile des BIP.

3 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militarischer Waffensysteme. 5 - In Relation zum BIP. 6 - Re-
gistriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 7 - Veranderung zum Vorjahr. 8 - Gebietskdrperschaften und Sozialversiche-
rung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP. 9 - Bevdlkerungsentwicklung geméaf Mittelfristprojek-
tion des Sachverstandigenrates. 10 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Wirtschaft im Bann der Pandemie

Nachdem das Virus im Friihjahr eingedammt worden und die Anzahl der Neuin-
fektionen bis zum Sommer stark gefallen war, ist seit August ein deutlicher
Wiederanstieg der Infektionszahlen festzustellen. N ABBILDUNG 11 LINKS Seit
Mitte Oktober hat sich der Anstieg der Infektionszahlen nochmals be-
schleunigt. Die 7-Tage-Inzidenz im Zeitraum vom 24. bis 31. Oktober lag
deutschlandweit bei 100,9 Fillen je 100 000 Einwohner (RKI, 2020a). In
341 Kreisen wurden mehr als 50 Félle je 100 000 Einwohner registriert. Nur noch
sieben Kreise wiesen eine 7-Tage-Inzidenz von unter 25 auf. In manchen Kreisen
konnte die zunehmend diffuse Ausbreitung des Virus zuletzt kaum noch nach-
verfolgt werden (RKI, 2020a).

Bei der Interpretation dieser Zahlen ist zu beriicksichtigen, dass die Anzahl an
Testungen in den vergangenen Monaten stark ausgeweitet wurde. Allerdings
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Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

Zuletzt wieder starkerer Anstieg der Infektionen Hospitalisierung nimmt wieder zu, wahrend
bei Alteren Testungen stark ausgeweitet wurden
Tausend Jahre Tausend Tausend
75 A r 75 7 A r 1400
6 A F 1200
60 A - 60
5 4 F 1000
45 - 45 4 F 800
30 A - 30 31 r 600
2 4 F 400
15 A F 15
1 A F 200
O'—v—m—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—vﬂ#“o o +r—r—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1+ 0
10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43
Kalenderwoche Kalenderwoche
M 0 bis 19 20 bis 39 40 bis 59 60 bis 79 Hospitalisiert
Jahre Jahre Jahre Jahre
— Testungen pro Woche? (rechte Skala)
B 80 Jahre — Neuinfektionen insgesamt
und alter

— Altersdurchschnitt (rechte Skala)

1 - Dem RKI ubermittelte COVID-19-Falle in Deutschland fur die Meldewochen KW 10 bis 43. Stand 27.10.2020, 0:00 Uhr. 2 - Stand 28.10.2020,

0:00 Uhr.

Quelle: RKI
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stieg der Anteil positiver Tests zuletzt wieder deutlich an und lag Ende Oktober
bei 5,62 % (RKI, 2020b). Zwischenzeitlich war die Positivquote von rund 9 % im
Friihjahr auf unter 1 % im August gefallen.

Die Anzahl der neuregistrierten Todesfille im Zusammenhang mit COVID-19
lag Ende Oktober noch deutlich niedriger als im Friihjahr. Ein wesentlicher
Grund hierfiir diirfte sein, dass sich viele junge Menschen unter den Neuinfizier-
ten befinden, die seltener schwer erkranken und an den Folgen des Virus sterben.
AuBerdem werden durch die erhohte Anzahl an Testungen im Vergleich zum
Friihjahr mehr milde Fille erfasst (RKI, 2020c). Allerdings steigen die Infektions-
zahlen in den alteren Altersgruppen seit September ebenfalls stark an. ~ ABBIL-
DUNG 11 LINKS

Zu Beginn der Pandemie infizierten sich viele dltere und besonders gefahrdete
Bevolkerungsgruppen mit dem Virus. Damit einher ging eine deutlich starkere
Hospitalisierung. Eine Uberlastung der Krankenhauskapazititen konnte in
Deutschland damals jedoch verhindert werden. Ende Oktober war die Anzahl
der Hospitalisierten im Vergleich zum Friihjahr noch niedrig. v AsBiL-
DUNG 11 RECHTS Ahnliches galt fiir die Hospitalisierungsquote, die im Friihjahr zeit-
weise knapp iiber 20 % betrug, zuletzt jedoch bei nur rund 5 % lag (RKI, 2020c).
Gleichwohl erhohte sich die Anzahl der Hospitalisierten in den vergangenen Wo-
chen. Die Anzahl der intensivimedizinisch behandelten COVID-19-Fille stieg dem
DIVI-Intensivregister zufolge im Oktober sogar sehr stark an. In der zweiten Ok-
toberhilfte hat sich die Anzahl der intensivimedizinisch behandelten COVID-19-
Fille von 730 auf 1 944 weit mehr als verdoppelt.
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49. Ab Mitte April konnten die im Marz eingefiihrten, weitreichenden Einschrin-
kungen dank des Riickgangs der Infektionszahlen schrittweise gelockert
werden (Konjunkturprognose 2020). Weiterhin vorgeschrieben blieben aller-
dings Abstands- und Hygieneregeln im offentlichen Raum und eine

N ABBILDUNG 12
Mafnahmen zur Einddmmung der Pandemie seit August: Vereinbarungen zwischen Bund und Landern?

Erganzende
Kontakt- Abstands- und Hygieneregeln im éffentlichen Raum? Maskenpflicht®  kontakt-
beschrénkungen (14.10,) beschrankungen in

der Offentlichkeit
Regionale Beschrénkungen, wenn eine 7-Tage-Inzidenz von 50 iiberschritten  Weitere Kontaktbeschrankungen® ap 02.11.5(28.10.)

wird (29.09.)
Zutritts-
Einzelhandel Unter bestimmten Auflagen geéffnet beschrankungen
ab 02.11.6 (28.10.)
Betriebe im Bereich
Sonstige i . der Korperpflege
Dienstleistungen Unter bestimmten Auflagen geoffnet geschlossen
ab 02.11.7 (28.10.)
Sperrstunde
; Schliefung des
GaSt.gewerbe/ Unter bestimmten Auflagen geoffnet e i Gastgewerbes
Tourismus Gastronomie!
(14.10) ab 02.11.° (28.10.)

Verkiirzung der Quarantéanezeit auf

Quarantanepflicht (14 Tage) fiir Einreisende aus auslandischen Risiko-Gebieten 10 Tage ab 08.11.2° (14.10,)

Vorzeitige Beendigung der Quarantane
Keine Quaranténe bei Vorlage eines aktuellen, negativen Testergebnisses friihestens 5 Tage nach der Einreise
ab 08.11.2° (14.10.)

Bildungssystem  Regulérer Schulbetrieb unter Hygieneauflagen nach den Sommerferien (18.06)**

Kultur/Freizeit Grofveranstaltungen verboten!?

Zulassung von Publikum bei bundesweiten Ausschluss von
Sportveranstaltungen (15.09.) Publikum (28.10.)
Begrenzung der
::I:zl:::frzahl Veranstaltungsverbot
14
tltungens ab 02.11.14(28.10.)
(14.10.)
Schliefung von
Einrichtungen fir die
Freizeitgestaltung
ab 02.11.15(28.10.)
|-
L
01.08. 01.09. 01.10. 01.11.
Bestehende Manahme Bundesweite Verscharfung Regionale Verscharfung Lockerung

1 - Die Daten in Klammern stellen den Zeitpunkt des jeweiligen Beschlusses dar. 2 - Mindestabstand von 1,5 Metern. Mund-Nasen-Bedeckung muss
getragen werden, wenn der Mindestabstand nicht gewahrleistet ist. Aufforderung, die Anzahl der Kontakte gering und den Personenkreis konstant zu
halten. 3 - Spéatestens ab einer 7-Tage-Inzidenz von 35 dort, wo Menschen im 6ffentlichen Raum dichter und/oder langer zusammenkommen.

4 - Begrenzung der Teilnehmerzahl bei privaten Feiern ab einer 7-Tage-Inzidenz von 35. Ab 14.10.: Kontaktbeschrankung in der Offentlichkeit auf

10 Personen ab einer 7-Tage-Inzidenz von 50. 5 - Kontaktbeschrénkung in der Offentlichkeit auf Angehérige zweier Hausstande und maximal 10 Per-
sonen. Die neuen MaBnahmen sind bis Ende November befristet. 6 - In Geschéften nicht mehr als ein Kunde je 10 gm. 7 - Medizinisch notwendige
Behandlungen bleiben weiter moglich. Friseursalons bleiben unter den bestehenden Auflagen zur Hygiene gedffnet. 8 - Spatestens ab einer 7-Tage-
Inzidenz von 35. 9 - Gastronomiebetriebe, Bars, Clubs, Diskotheken, Kneipen und &hnliche Einrichtungen werden geschlossen. Lieferung und Ab-
holung von Speisen sowie der Betrieb von Kantinen bleiben erlaubt. Ubernachtungsangebote nur noch fiir notwendige, nicht-touristische Zwecke.

10 - Nach der am 14.10. beschlossenen Muster-Quarantéaneverordnung gilt ab dem 08.11. fiir Einreisende aus auslandischen Risikogebieten ohne
triftigen Reisegrund eine Quarantanezeit von 10 Tagen mit der Moglichkeit, durch einen negativen Test ab dem 5. Tag die Quarantane vorzeitig zu be-
enden. Die seit dem 08.08. bestehende Testpflicht fir Einreisende aus Risikogebieten betrifft nun nur noch Einreisende, die binnen 10 Tagen nach Ein-
reise fiir COVID-19 typische Symptome aufweisen. 11 - SchlieBungen einzelner Schulklassen und Schulen je nach Infektionslage méglich. 12 - Grof-
veranstaltungen, bei denen Kontaktverfolgung und Einhaltung von Hygieneregelungen nicht méglich sind, bleiben mindestens bis 31.12.2020 unter-
sagt. 13 - Spéatestens ab einer 7-Tage-Inzidenz von 35. Ab einer 7-Tage-Inzidenz von 50 soll die Teilnehmerzahl bei Veranstaltungen auf 100 Perso-
nen begrenzt werden. 14 - Veranstaltungen, die der Unterhaltung dienen, werden untersagt. 15 - Institutionen und Einrichtungen, die der Freizeit-
gestaltung zuzuordnen sind, werden geschlossen, darunter Theater, Kinos, Messen, Fitnessstudios und der Freizeit- und Amateursportbetrieb mit Aus-
nahme des Individualsports.

Quellen: Bundesregierung und Lénder, eigene Darstellung © Sachverstandigenrat | 20-529
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Quarantinepflicht fiir Reiseriickkehrerinnen und -riickkehrer aus Risikoge-
bieten. Zwar wurde am 1. Oktober die pauschale weltweite Reisewarnung aufge-
hoben, jedoch gelten seitdem differenzierte Reisewarnungen fiir Linder, die
etwa als Risikogebiete ausgewiesen sind (Bundesregierung, 2020a). Das Verbot
von GrofBveranstaltungen wurde bis Ende Dezember 2020 verldangert.

Ab Mai wurden je nach 7-Tage-Inzidenz abgestufte regionale Beschrinkun-
gen eingefiihrt. Ab Oktober wurden diese mit Kontaktbeschriankungen im 6ffent-
lichen Raum, einer Sperrstunde in der Gastronomie und der Begrenzung von Teil-
nahmezahlen bei privaten Feiern weiter verscharft (Bundesregierung, 2020b).
N ABBILDUNG 12

Angesichts des starken Anstiegs der Neuinfektionen wurden am 28. Oktober zu-
sitzliche Einschrinkungen (partieller Shutdown) beschlossen. Ziel ist es, die
Infektionsdynamik einzudammen, um so die vollstindige Kontaktverfolgung wie-
der gewihrleisten zu konnen und eine Uberlastung des Gesundheitssystems zu
verhindern (Bundesregierung, 2020c). Die MaBnahmen sind zunéchst bis Ende
November befristet. Nach zwei Wochen sollen sie im Hinblick auf die Zielerrei-
chung neu bewertet und gegebenenfalls angepasst werden. Ab dem 2. November
gilt unter anderem:

— Aufenthalte im offentlichen Raum sind auf maximal zehn Personen aus zwei
Hausstanden beschrankt.

— Veranstaltungen, die der Unterhaltung dienen, sind mit Ausnahme von Pro-
fisportveranstaltungen untersagt.

— Institutionen und Einrichtungen aus dem Bereich der Freizeitgestaltung sind
geschlossen.

—  Ubernachtungsangebote fiir touristische Zwecke sind nicht erlaubt.

— Gastronomiebetriebe sind geschlossen. Der Verkauf mitnahmefahiger Spei-
sen bleibt aber moglich.

— Dienstleistungsbetriebe im Bereich der Korperpflege sind geschlossen. Fri-
seursalons diirfen unter den bestehenden Auflagen geoffnet bleiben.

In anderen Bereichen sind die neuen MaBnahmen, verglichen mit den im Marz
eingefiihrten Einschrankungen, weniger weitreichend. Insbesondere bleiben
Schulen und Kindergirten sowie der gesamte Einzelhandel — wenngleich
unter Auflagen — geoffnet.

Kraftige Erholung Uber den Sommer

Im 2. Quartal sank das BIP preis-, saison- und kalenderbereinigt um 9,7 %
gegeniiber dem Vorquartal (Statistisches Bundesamt, 2020c). Bereits im 1. Quar-
tal war die Wirtschaftsleistung um 2,0 % zuriickgegangen. In der Schnellmeldung
des Amtes vom 30.10. wurden die Wachstumsraten leicht revidiert, auf —9,8 %
beziehungsweise —1,9 %. Verwendungsseitig war der Einbruch im 2. Quartal
besonders stark bei den Ausriistungsinvestitionen und den Ausfuhren,
die um 19,6 % beziehungsweise 20,3 % zuriickgingen. Da die Importe mit einer
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Veranderungsrate von —16,0 % nicht ganz so stark sanken, war der statistische
Wachstumsbeitrag des AuBenhandels mit —2,8 Prozentpunkten deutlich negativ.

Bei den privaten Konsumausgaben kam es mit einer Veranderungsrate von
—10,9 % ebenfalls zu einem kriftigen Riickgang. Ein solcher Einbruch ist seit
der Einfiihrung der Vierteljahresrechnung im Jahr 1970 beispiellos. Ungewohn-
lich war zudem, dass der private Konsum starker zuriickging als das BIP, da letz-
teres in der Regel starkeren konjunkturellen Schwankungen unterliegt. Die Kon-
sumausgaben des Staates stiegen dagegen im 2. Quartal um 1,5 % an. Die Bauin-
vestitionen verringerten sich zum Vorquartal um 4,2 %, nachdem sie im 1. Quartal
noch um 5,1 % angestiegen waren.

N ABBILDUNG 13
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Nach kraftigem Anstieg verlangsamte sich die Einzelhandelsumsatz deutlich tiber
Erholung im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt Vorkrisenniveau
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Stimmung im Dienstleistungsbereich Geschaftsklima leicht positiv
wieder etwas eingetriibt
Einkaufsmanagerindex (Indexpunkte)” ifo Geschéftsklimaindex (Saldo)®
707 besser 60 gut/giinstiger

ZZM\/\/\\ /_T %‘E |

A4
30 -15
20 - -30 1
10 57
7 60 4 v
o4 schlechter schlecht/ungunstiger
2015 16 17 18 19 2020 2015 16 17 18 19 2020
— Industrie Dienstleistungsbereich — Geschaftsklima Beurteilung der Geschaftslage

—— Geschaftserwartungen

1 - Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Volumenindex. 3 - Saisonbereinigte Werte. 4 - Basierend auf monatlich rund 2 000 Verbraucher-
interviews. 5 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die Verbraucher geméfl dem Gemeinsamen Harmoni-
sierten EU-Programm fuir Konjunkturumfragen bei Unternehmern und Verbrauchern gestellt werden. 6 - Realer Index ohne Handel mit Kraftfahr-
zeugen. 7 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleitern und Geschéftsfiihrern. 8 - Verarbeitendes
Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quellen: Europaische Kommission, GfK, ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | 20-316
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52. Die Industrieproduktion sank von Januar bis April um mehr als ein
Viertel. v ABBILDUNG 13 0OBEN LINks Im Mai setzte eine starke Erholung ein. Ein
Grund diirfte sein, dass die Industrie mit einem gewissen Auftragspolster in die
Corona-Krise ging. Da es im Friihjahr nicht zu auBSerordentlich umfangreichen
Auftragsstornierungen gekommen war (Statistisches Bundesamt, 2020d), diirf-
ten viele der weiterhin bestehenden Auftriage in den Folgemonaten abgearbeitet
worden sein. Im Juli und August schwichte sich die Aufwartsdynamik zwar etwas
ab. Aufgrund des Monatsverlaufs ergibt sich dennoch ein hoher statistischer
Uberhang fiir das 3. Quartal.

Die Auftragseingange stiegen im August kraftig an (Statistisches Bundesamt,
2020e). Dementsprechend positiv stellen sich die Geschiiftserwartungen
der Unternehmen dar. v ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS Gleiches gilt fiir die Beurtei-
lung der Geschéftslage. Wiahrend die Einschiatzungen der Einkaufsmanager in der
Industrie im Oktober deutlich positiv waren, triibte sich die Stimmung im Dienst-
leistungsbereich erneut ein. N ABBILDUNG 13 UNTEN LINKS

53. Die Umsitze im Einzelhandel sind im 2. Quartal weniger stark gesunken
als etwa die Industrieproduktion. v ABBILDUNG 13 OBEN RECHTS Dabei zeigt sich aller-
dings eine groBe Heterogenitiit zwischen den einzelnen Bereichen. ~ KASTEN 3
Wihrend im stationdren Einzelhandel UmsatzeinbuBBen zu verzeichnen waren,
stiegen die Umsitze im Internet- und Versandhandel im Friihjahr stark an. v ziF-
FER 557

Im Zuge der Offnungen erholten sich die gesamten Einzelhandelsumsitze im Mai
dann schnell und iibertrafen sogar das Vorkrisenniveau deutlich. Zwar waren die
Umsitze im Juni und Juli leicht riicklaufig. Dies diirfte aber zu einem grofen Teil
eine Normalisierung nach dem starken Vormonat darstellen. Im August kam es
dann wieder zu einem stiarkeren Anstieg der Einzelhandelsumsitze. Die Pkw-
Neuzulassungen waren im April um rund 60 % gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat eingebrochen (Kraftfahrt-Bundesamt, 2020a). Dort zeigte sich bis Juli eine
V-formige Erholung, ehe es im August und September saisonbereinigt zu ei-
nem leichten Riickgang beziehungsweise zu einer Seitwartsbewegung kam (Kraft-
fahrt-Bundesamt, 2020b).

N KASTEN 3
Zur unterschiedlichen Betroffenheit der Wirtschaftsbereiche in der Corona-Krise

Die Corona-Krise unterscheidet sich stark von bisherigen Wirtschaftskrisen und Rezessionen. Das
gilt fir die Verhaltensanpassungen etwa der Konsumentinnen und Konsumenten ebenso wie fir
die Reaktion der Politik. Die gestiegene wirtschaftliche Unsicherheit, die individuelle Sorge vor
einer Ansteckung und die mit dem Infektionsschutz begrindeten MaBnahmen zur Eindammung
der Pandemie haben die wirtschaftliche Aktivitat im 1. Halbjahr erheblich verringert. Anders als
wahrend der Rezession 2008/09 waren einzelne Bereiche diesmal in sehr viel starkerem Aus-
maf} vom Wirtschaftseinbruch betroffen. N ABBILDUNG 14 Neben dem Grad an Einschrankungen,
die bei vielen wirtschaftlichen Aktivitaten aufgrund der geringen sozialen Distanz (Leibovici et al.,
2020) notwendig sind, durfte vor allem im Frihjahr eine Rolle gespielt haben, wie stark die ein-
zelnen Bereiche von Stérungen der globalen Lieferketten betroffen waren (Fries et al., 2020b).
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Wahrend des Hohepunkts des Infektionsgeschehens im Marz wurden bundesweit Teile des Ein-
zelhandels geschlossen und eine Vielzahl an Aktivitdten im Dienstleistungsbereich untersagt, wo-
bei es verschiedene Ausnahmen gab. Ausgenommen vom Offnungsverbot waren etwa der Lebens-
mitteleinzelhandel und Apotheken. Zudem durften viele Dienstleister und Handwerker ihre Tatig-
keiten weiter ausuben (Fries et al., 2020a).

N ABBILDUNG 14
Umsatzentwicklung in ausgewahlten Dienstleistungsbereichen
Vergleich Finanz- und Corona-Krise

Umsatzeinbruch im Gastgewerbe und In einzelnen Dienstleistungsbereichen Umsatz-

heterogene Entwicklung im Einzelhandel einbufRen von bis zu 90 % im ersten Halbjahr
Veranderung in %2 Veranderung in %*

Beherbergung Reise-

dienstleistungen*

Messe-, Kongress-

Gastronomie
veranstalter®

Einzelhandel mit Luftfahrt

Bekleidung®

Einzelhandel in Freiberufliche
Verkaufsraumen Dienstleistungen®
Einzelhandel mit Tele-
Lebensmitteln kommunikation
Versand- und Post-, Kurier- und
Internethandel Expressdienste

-100 -75 50 -25 0 25 50 -100 -75 50 25 O 25 50
B Finanzkrise (2008Q1-2009Q2) Corona-Krise (2019Q4-2020Q2)
1 - Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Preisbereinigt. 3 - Einschlielich Textilien, Schuhe und Lederwaren. 4 - Reisebiros, Reiseveran-

stalter und sonstige Reservierungen. 5 - Einschliellich Ausstellungsveranstalter; Daten erst ab 2009 verfiigbar. 6 - Einschliellich wissen-
schaftliche und technische Dienstleistungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-534

Zwischen Januar und April 2020 sanken die Umsatze im Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahr-
zeugen) um fast 9 %. Dabei zeigte sich eine grofle Heterogenitat innerhalb des Einzelhandels.
N ABBILDUNG 15 LINKS Wahrend insbesondere der Internet- und Versandhandel sowie der Handel
mit Lebensmitteln zum Teil kraftige Umsatzanstiege aufwiesen, kam es in anderen Teilen des
Einzelhandels - etwa im Bereich Bekleidung, Schuhe und Lederwaren - zu historischen Rickgan-
gen. Stark betroffen war das Gastgewerbe. Dort kam die wirtschaftliche Aktivitat zeitweise fast
vollstandig zum Erliegen. Zwischen Januar und April sanken die Umsatze um 75 %. Fur die sons-
tigen Dienstleistungsbereiche zeigt sich ein groes Ausmafl an Heterogenitat. Stark eingebrochen
ist der Umsatz in den Bereichen Reisebliros und -veranstalter, Messe-, Ausstellungs- und Kon-
gressveranstalter sowie in der Luftfahrt. Dort lagen die Umséatze im 2. Quartal 2020 um teilweise
bis zu 90 % unter dem Niveau des 4. Quartals 2019. Keinen Umsatzrickgang musste hingegen
der Bereich Telekommunikation hinnehmen. Fur das Produzierende Gewerbe zeigen sich eben-
falls erhebliche Unterschiede zwischen den Bereichen. N ABBILDUNG 15 RECHTS So kam es bei der
Herstellung von Kraftfahrzeugen zu Produktionsrickgéngen von rund 75 % im April. Viele Auto-
hersteller hatten ihre Produktion Mitte/Ende Marz vorlaufig stillgelegt (SG 2020 Ziffer 46). Stark
rucklaufig war die Produktion zudem im Maschinenbau sowie im Metallgewerbe. Dagegen ver-
zeichneten etwa die Hersteller von pharmazeutischen Erzeugnissen zeitweise sogar Produktions-
anstiege.

Ebenso wie der Einbruch von Januar bis April verlauft die im Mai einsetzende Erholung heterogen.
So lagen die Umsatze im Gastgewerbe im Juli um knapp 30 % unter dem Vorkrisenniveau (Statis-
tisches Bundesamt, 2020f). Die Anzahl der Ubernachtungen in Beherbergungsbetrieben lag im
August trotz der Lockerungen immer noch deutlich niedriger als im August 2019 (Statistisches
Bundesamt, 2020g). Insbesondere aus dem Ausland kamen weniger Gaste. Dagegen Uberstiegen
die Gesamtumsatze im Einzelhandel zuletzt sogar das Vorkrisenniveau. Die Unterschiede zwi-
schen den Einzelhandelsbranchen haben sich dabei etwas verringert, wenngleich die Umsatze
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zum Teil immer noch niedriger sind als im Vorjahr. Im Produzierenden Gewerbe zeigt sich zwar
generell eine kraftige Erholung der Produktion Uber den Sommer. Allerdings ist die Entwicklung
dort ebenfalls recht heterogen: Nur in wenigen Bereichen konnte das Vorkrisenniveau wieder er-
reicht werden. In manchen Wirtschaftsbereichen dirfte eine Normalisierung erst dann eintreten,
wenn die Eindammung des Coronavirus gelingt. Dies gilt insbesondere flir Groflveranstaltungen

wie etwa Sportveranstaltungen, Konzerte oder Messen.

N ABBILDUNG 15
Wirtschaftliche Entwicklung nach Wirtschaftsbereichen im Jahr 20201

Heterogene Entwicklung der Umsétze im Grof3-
und Einzelhandel?...
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Corona-Krise®
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1 - GemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Umsatz in Grof- und
Einzelhandel (inklusive Kfz) nach 21 Wirtschaftsgruppen (3-Steller), in konstanten Preisen. 3 - Produktionsindex fiir das Verarbeitende
Gewerbe nach 28 Wirtschaftsabteilungen (2-Steller). Ohne Erzbergbau und Erbringung von Dienstleistungen fur den Bergbau und fur die
Gewinnung von Steinen und Erden. 4 - Ein Punkt wird als AusreifSer betrachtet, wenn er kleiner als die Differenz zwischen erstem Quartil
und dem 1,5-fachen des Interquartilsabstand oder groler als die Summe zwischen drittem Quartil und dem 1,5-fachen des Interquartils-
abstand ist. Der Interquartilsabstand ist der Abstand zwischen dem ersten und dem dritten Quartil.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-511

2. Ausblick

54. GemaB der Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts vom 30.10.2020 ist das
BIP im 3. Quartal mit einer Rate von 8,2 % auBerordentlich stark gewachsen.
Insbesondere von Mai bis Juli zeigte sich ein sehr kriftiger Anstieg der wirt-
schaftlichen Aktivitiit. So konnte beispielsweise knapp die Hilfte des Produk-
tionsriickgangs in der Industrie iiber den Sommer aufgeholt werden. Andere In-
dikatoren wie der LKW-Maut-Fahrleistungsindex oder der Stromverbrauch be-
finden sich bereits wieder nahe dem Vorkrisenniveau. v ABBILDUNG 16 LINKS

Stagnation im Winterhalbjahr

55. Seit August zeigt sich allerdings eine Verlangsamung des Wachstumstem-
pos. Zwar lassen die positiven Geschiaftsaussichten und der zuletzt stark gestie-
gene Auftragseingang fiir das letzte Quartal des Jahres eine anhaltende Produkti-
onsausweitung in der Industrie erwarten. Im Dienstleistungsbereich deuten da-
gegen der Riickgang des Einkaufsmanagerindex seit August sowie verschiedene
Echtzeitindikatoren auf eine schwéchere wirtschaftliche Entwicklung hin. ~ aBsiL-
DUNG 16 RECHTS

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

47



48

Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

56.

57.

N ABBILDUNG 16
Echtzeitindikatoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland im Jahr 2020

Insbesondere der Anstieg der Infektionszahlen in Kombination mit erneuten
Einschriankungen sowie den jahreszeitlich bedingt ungiinstigeren Witterungs-
bedingungen diirfte die Aktivitat in vielen Dienstleistungsbereichen belasten.
Eine Auswertung von Mobilfunkdaten fiir den Zeitraum von Mitte September bis
Mitte Oktober beispielsweise zeigt, dass die Mobilitat in Kreisen mit einer kriti-
schen 7-Tages-Inzidenz vergleichsweise stark zurilickging (Statistisches Bundes-
amt, 2020h).

Die Wertschopfung diirfte insbesondere im Gastgewerbe, bei den Reise- und
Verkehrsdienstleistungen sowie im Bereich Kultur, Unterhaltung und
Erholung in den Wintermonaten deutlich niedriger ausfallen als im Sommer. Im
Einzelhandel konnte das erwartete Auslaufen der befristeten Umsatzsteu-
ersenkung zum Jahresende die positive Entwicklung zwar antreiben. Angst vor
Infektionen sowie zusétzliche behordliche Einschrankungen konnten den positi-
ven Impuls im 4. Quartal jedoch merklich ddimpfen. In der Prognose rechnet der
Sachverstandigenrat damit, dass die Wirtschaftsleistung insgesamt iiber den
Winter stagniert.

Fiir das Jahr 2020 rechnet der Sachverstindigenrat mit einer Wachstums-
rate des BIP von —5,1 %. ~ ABBILDUNG 17 LINKS Die Wirtschaftsleistung schrumpft
somit im Jahresdurchschnitt weniger stark als im Jahr 2009. Damals betrug das
Wachstum —5,7 %. Zwar war der Einbruch im 1. Halbjahr 2020 um einiges tiefer
als derjenige Anfang 2009. Da jedoch die Erholung bislang schneller verlaufen ist
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. 2 - Beginn einer Kalenderwoche bei Suchanfragen Sonntag, bei Flligen, Mobilitat
im Schienenverkehr sowie Google-Mobilitatsbericht Montag und bei Kinobesuchen Donnerstag. 3 - Entsprechende Kalenderwoche im Vorjahr = 100.
4 - Durchschnitt der Suchbegriffe Theater, Konzert und Oper. Entsprechende Kalenderwoche im Vorjahr = 100 fir die einzelnen Suchbegriffe.

5 - Veranderung zum Google-Referenzwert, umgerechnet auf Kalenderwochen. Der Referenzwert entspricht dem Median fiir den entsprechenden
Wochentag vom 03.01.2020 bis zum 06.02.2020. 6 - Die Mobilitét der Bevdlkerung wird anhand von Mobilfunkdaten gemessen. Fir die Identi-
fikation des Verkehrsmittels werden Informationen Uber den Verlauf von Straen- und Eisenbahnrouten sowie Muster der synchronen Verbindungen
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Quellen: InsideKino.com, Bundesamt fir Guterverkehr, Deutsche Bundesbank, Deutsche Flugsicherung, Google, Statistisches Bundesamt,
Teralytics, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-510
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N ABBILDUNG 17
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

als wahrend der Finanzkrise und aufgrund des groBen statistischen Unterhangs
damals, ergibt sich auf das Jahr 2020 gesehen ein etwas geringerer Riickgang des
BIP. Zum Ende des Jahres 2008 lag die Wirtschaftsleistung um 1,6 % unter dem
Jahresdurchschnitt. Fiir das Jahr 2020 hingegen ergab sich aus dem Vorjahr we-
der ein Uber- noch ein Unterhang. Kalenderbereinigt fiele der Riickgang mit 5,5 %
in diesem Jahr ebenfalls minimal geringer aus als im Jahr 2009.

In seiner Prognose vom Juni dieses Jahres war der Sachverstindigenrat noch von
einem Riickgang der Wirtschaftsleistung um 6,5 % ausgegangen. N KASTEN 4 Die
Erholung der Weltwirtschaft ebenso wie diejenige der Binnenwirtschaft stellt
sich bislang stiirker dar, als es noch Anfang des Sommers abzusehen war.
Das verschirfte Infektionsgeschehen diirfte zwar das Wachstum im 4. Quartal er-
heblich abbremsen. Fiir die Veranderung des jahresdurchschnittlichen BIP im
Jahr 2020 spielt dies jedoch keine allzu groBe Rolle mehr.

Im Jahr 2021 diirfte die Wirtschaftsleistung um 3,7 % ansteigen. Der V-
formige Verlauf bis zum Herbst 2020 sorgt fiir einen recht groBen statistischen
Uberhang. Dieser triigt rechnerisch 1,1 Prozentpunkte zum Wachstum im kom-
menden Jahr bei. N TABELLE 9 ANHANG Zwar ist derzeit davon auszugehen, dass das
Wachstum aufgrund erhohter Infektionszahlen und noch bestehender Einschran-
kungen zu Jahresbeginn weiterhin sehr schwach ausfillt. Mit einem Abklingen
der zweiten Infektionswelle diirfte sich die Erholung der Wirtschaft im Friih-
jahr aber wieder mit einem etwas hoheren Tempo fortsetzen. Die prog-
nostizierte Jahresverlaufsrate des BIP, das heift die Verdnderungsrate des BIP im
4. Quartal eines Jahres relativ zum 4. Quartal des Vorjahres, liegt im Jahr 2021
bei 4,5 %. Die Wirtschaftsleistung lage zum Ende des Prognosezeitraums minimal
unter dem Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019.
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4 - Eigene Berechnungen. 5 - Reale saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch berlcksichtigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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59.

60.

61.

Die Produktionsliicke, die in diesem Jahr mit durchschnittlich —4,7 % stark
negativ sein diirfte, wiirde sich im Jahresverlauf 2021 zwar allmahlich schlieen.
N ABBILDUNG 17 RECHTS Mit einer vollstindigen Riickkehr zum langfristigen Wachs-
tumspfad ist bis zum Ende des Prognosezeitraums allerdings nicht zu rechnen.
Ein wesentlicher Grund besteht darin, dass in einzelnen Wirtschaftsbereichen die
Aktivitat solange eingeschrankt bleiben diirfte, wie etwa eine soziale Distanzie-
rung erforderlich ist. Im Jahr 2021 betragt die geschitzte Produktionsliicke
durchschnittlich —2,1 %.

Bei der Interpretation der Produktionsliicke ist zu beriicksichtigen, dass aufgrund
von Einschrankungen und SchlieBungen viele wirtschaftliche Aktivitiiten im
ersten Halbjahr 2020 kaum oder gar nicht moglich waren. Das gesamt-
wirtschaftliche Produktionspotenzial diirfte somit voriibergehend niedriger aus-
gefallen sein, als es die Schiatzungen mit den {iblichen Methoden nahelegen. v ziF-
FERN 88 FF. Mit den Lockerungen und der Authebung vieler Einschriankungen war
ein erheblicher Teil dieser Kapazitdten im Sommer wieder nutzbar. Die gingigen
Schitzverfahren, die einen glatten und stetigen Potenzialverlauf unterstellen,
konnen diese unstetige unterjahrige Entwicklung konstruktionsbedingt nicht ab-
bilden.

In der Prognose berucksichtigte Auswirkungen der zweiten
Infektionswelle

Der starke Anstieg der Infektionszahlen diirfte die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den kommenden Wochen und Monaten erheblich belasten. Ver-
schiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass die wirtschaftliche Aktivitéat in den
konsumnahen Dienstleistungsbereichen bereits im Oktober zuriickgegangen sein
diirfte. v ziFFer 56 Am 28. Oktober beschlossen die Bundeskanzlerin sowie die Mi-
nisterprasidentinnen und -prisidenten der Linder verschiedene zusitzliche Ein-
schrankungen. Durch eine Reduktion von Kontakten soll das dynamische Infek-
tionsgeschehen gebremst und die Zahl der Neuinfektionen gesenkt werden (Bun-
desregierung, 2020c). Die vorerst bis Ende November geltenden Ein-
schrinkungen und SchlieBungen bedeuten einen unmittelbaren Ausfall von
Wertschopfung in den betroffenen Bereichen. Zudem diirfte die erhohte Sorge vor
Ansteckungen die Nachfrage nach bestimmten Dienstleistungen hemmen.

Unmittelbar vom partiellen Shutdown betroffen ist das Gastgewerbe. Im Jahr
2018 machte das Gastgewerbe 1,6 % der gesamten Bruttowertschopfung aus. Die
Wirtschaftsaktivitét diirfte in diesem Bereich bereits vor den SchlieBungen merk-
lich unter dem Vorkrisenniveau gelegen haben. Zwar setzte im Gastgewerbe iiber
den Sommer eine wirtschaftliche Erholung ein. Dennoch befanden sich die Um-
sdtze im August 2020 preisbereinigt weiterhin rund 22 % unter dem Niveau des
Vorjahresmonats. Umsatzzahlen fiir den Oktober liegen bislang nicht vor. Ange-
sichts gestiegener Infektionszahlen erscheint es aber plausibel, dass die Aktivitat
im Gastgewerbe bereits vor den SchlieBungen im November gesunken war.

In der Prognose wird fiir Oktober daher eine Wertschépfung in Héhe von 70 %
des Vorkrisenniveaus unterstellt. Fiir den Monat November wird ein Riickgang
gegeniiber Oktober um 65 % angenommen. Knapp 25 % der Wertschopfung,
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gemessen am Vorkrisenniveau, finden somit statt. Dies ist konsistent mit
dem wiahrend der ersten SchlieBungsphase im April beobachteten Umsatzniveau.
Wie im Friihjahr sind etwa Abhol- und Lieferdienste ebenso wie nicht-touristische
Ubernachtungsangebote weiterhin méglich.

Die Luftfahrt sowie die Reisedienstleister sind indirekt von den Einschran-
kungen betroffen. So sind die Biirgerinnen und Biirger aufgefordert, Kontakte zu
verringern und auf private Reisen zu verzichten. Nicht selten diirfte dies bereits
aus Sorge vor Ansteckung freiwillig geschehen. Die wirtschaftliche Aktivitat
diirfte in diesen Bereichen schon vor den jiingsten Einschrankungen niedriger
ausgefallen sein. Die Deutsche Flugsicherung verzeichnete in der Woche vom 19.
bis 25. Oktober gegeniiber der entsprechenden Kalenderwoche des Vorjahres fast
60 % weniger Flugbewegungen. Mitte April betrug der Riickgang sogar etwas
mehr als 88 %. Der Passagierverkehr kam damals fast vollstindig zum Erliegen.
In der Luftfahrt lagen die Umsitze im 2. Quartal 2020 etwa 63 % niedriger als im
4. Quartal 2019. Bei den Reisedienstleistern betrug der Einbruch sogar mehr als
90 %.

In der Prognose wird fiir Oktober 2020 ein Aktivitatsniveau im Bereich der
Verkehrs- und Reisedienstleistungen von 40 % des Vorkrisenniveaus unterstellt.
Im November kommt es dann demgegeniiber zu einem Riickgang um 65 %. Nur
knapp 15 % der Wertschopfung, gemessen am Vorkrisenniveau, finden
dann statt. Allerdings haben die Luftfahrt und die Reisedienstleister mit zusam-
men 0,5 % nur einen relativ geringen Anteil an der gesamten Bruttowertschop-
fung.

Der Einzelhandel ist bislang nicht von SchlieBungen betroffen. Es gelten jedoch
Auflagen insbesondere zum Hygieneschutz. Daneben konnte die Kontaktvermei-
dung die Kundenfrequenz insbesondere in Innenstiadten reduzieren. Beim GroB-
handel wiederum diirfte die SchlieBung der Gastronomie UmsatzeinbufSen mit
sich bringen. In der Prognose wird daher unterstellt, dass die Aktivitdt im GroB-
und Einzelhandel einschlieBlich Kfz-Handel im November um 5 % gegen-
iiber Oktober sinkt. Damit sollen mogliche indirekte Auswirkungen des partiellen
Shutdown auf den Handel erfasst werden. Fiir den Handel insgesamt wird ange-
nommen, dass die Wertschopfung im Oktober in etwa auf dem Vorkrisenniveau
lag. Im Jahr 2018 machte der Handel 10 % der gesamten Bruttowertschopfung
aus.

Von den Einschriankungen im November betroffen ist zudem der Bereich Kunst,
Unterhaltung und Erholung, der im Jahr 2018 knapp 1,4 % der gesamten
Bruttowertschopfung ausmachte. Dort diirfte die wirtschaftliche Aktivitat bereits
vor den erneuten SchlieBungen deutlich vom Vorkrisenniveau entfernt gewesen
sein. So gaben nach einer Umfrage des Bundesverbands der Freien Berufe (BFB,
2020) drei von vier in den freien Kulturberufen Tatigen im Juni an, sehr stark
oder stark von der Krise betroffen zu sein.

Entsprechend dem Beschluss vom 28. Oktober wird in der Prognose von ei-
nem einmonatigen partiellen Shutdown im November ausgegangen.
Aufgrund danach vermutlich weiterhin bestehender Einschrankungen diirfte die
wirtschaftliche Aktivitiat in den konsumnahen Dienstleistungen iiber den
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gesamten Winter gedampft bleiben. Die Wertschopfung in den betroffenen Be-
reichen diirfte daher das Ausgangniveau des 3. Quartals 2020 erst im April 2021
wieder erreichen.

Auswirkungen nach Umfang und Dauer der Einschrankungen

Um die Auswirkungen der steigenden Infektionszahlen und der Ende Oktober be-
schlossenen Einschrankungen auf die Prognose abzuschatzen, wird diese im Fol-
genden mit einer kontrafaktischen Situation verglichen. In einer Situation ohne
den erneuten Anstieg der Infektionszahlen und ohne verschirfte Ein-
schrinkungen liage das BIP im 4. Quartal 2020 rechnerisch um 0,9 % hoher.
Im 1. Quartal 2021 beliefe sich die Differenz an Wertschépfung noch auf 0,6 %. In
den Jahren 2020 und 2021 fiele die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt
um jeweils 0,2 % hoher aus.

Fiir diese kontrafaktische Situation wird angenommen, dass die Wertschopfung
in den betrachteten Bereichen im Winterhalbjahr auf dem Oktober-Niveau ver-
bleibt. Da amtliche Umsatzstatistiken fiir den Bereich Kunst, Unterhaltung und
Erholung unterjahrig nicht vorhanden sind, wird dieser in der Rechnung nicht
beriicksichtigt. Ausfille bei den geschlossenen Dienstleistungsbetrieben im Be-
reich der Korperpflege sind hier ebenfalls nicht miteinbezogen.

Derartige Rechnungen sind naturgemiB unvollstiindig und erfassen nur
einen Teil der gesamtwirtschaftlichen Effekte. Sie konnen Verflechtungen zwi-
schen den Wirtschaftsbereichen ebenso wenig beriicksichtigen wie die verschie-
denen Verhaltensanpassungen von Unternehmen und Haushalten. So
blieben beispielsweise Tankstellen wahrend des Shutdown im Friihjahr geoffnet.
Da sich jedoch das Verkehrsaufkommen stark verringerte, etwa weil viele Be-
schiftigte von zu Hause arbeiteten oder Geschiftsreisen unterblieben, gingen die
Umsatze ebenfalls deutlich zuriick. Umgekehrt konnte es im normalerweise um-
satzstarken Weihnachtsgeschéft zu einer starkeren Verschiebung des Konsums
weg vom stationdren Einzelhandel hin zum Internet- und Versandhandel kom-
men.

Ein Risiko fiir die Prognose besteht darin, dass es zu einem liangeren und umfas-
senderen Shutdown kommt. In einer Abschlagsrechnung wird daher eine Ver-
langerung des Shutdown auf zwei Monate betrachtet. Dabei wird zudem un-
terstellt, dass im Dezember Teile des Einzelhandels inklusive des Handels mit
Kraftfahrzeugen geschlossen werden. Deshalb wird fiir den Handel insgesamt
im Dezember ein Riickgang der Wirtschaftstitigkeit um 20 % gegeniiber Oktober
unterstellt. Ein solcher Riickgang ist konsistent mit den EinbuBen wihrend des
ersten Shutdown im Friihjahr. In diesem Szenario lage das BIP im 4. Quartal 2020
rechnerisch um 0,6 % niedriger als in der Situation, die in der Prognose unter-
stellt ist. Im 1. Quartal 2021 fiele die Wirtschaftsleistung ebenfalls um 0,6 % nied-
riger aus. Fiir die Jahresdurchschnitte 2020 und 2021 ergébe sich ein um 0,2 %
beziehungsweise 0,1 % verringertes BIP.

Ein Riickgang der Industrieproduktion ist in der Prognose sowie in der Ab-
schlagsrechnung zuvor nicht unterstellt. Die moglichen Auswirkungen der
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zweiten Infektionswelle sind hier besonders schwer abzuschitzen. So gab es
in Deutschland im Friihjahr, anders als etwa in Italien und Spanien, zwar keine
behordlich angeordneten zeitweisen WerkschlieBungen. Aufgrund der massiven
Storungen der internationalen Lieferketten sowie der gesunkenen
Nachfrage brach die Industrieproduktion in Deutschland dennoch ein.

Noch ist unklar, inwieweit es im Winterhalbjahr erneut zu einer solchen Entwick-
lung kommen konnte. Je mehr Lander in einen zweiten Shutdown gehen, desto
wahrscheinlicher sind erneute Stérungen der Lieferketten und Auftragsriick-
giange. Dies gilt vor allem fiir die europdischen Lander, mit denen Deutschland
wirtschaftlich stark verflochten ist. In dhnlicher Weise konnten erneute Grenz-
schlieBungen und Einschrinkungen des Personenverkehrs innerhalb
der EU die deutsche Volkswirtschaft treffen. Mit derart umfassenden Storungen
der globalen Lieferketten wie im Friihjahr ist derzeit allerdings nicht zu rechnen,
nicht zuletzt da es zumindest im fernostlichen Asien bislang zu keinem vergleich-
baren Wiederanstieg der Infektionszahlen und damit verbundenen Einschrin-
kungen gekommen ist.

Der Anteil der Industrie an der gesamten Bruttowertschopfung betrug
im Jahr 2018 rund 25 %. Entsprechend groB wiren die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen, sollte es in der Industrie wider Erwarten zu groBeren Stérungen
der Produktion oder gar zu temporiren Produktionsstilllegungen kommen. Zwi-
schen Februar und April 2020 sank die Industrieproduktion in Deutschland um
knapp 30 %. Daher wird in einer weiteren Abschlagsrechnung ein ebenso starker
Riickgang der Wertschopfung in der Industrie zwischen Oktober und Dezember
unterstellt. Das Ausgangsniveau des 3. Quartals 2020 wird annahmegemaf im
April des kommenden Jahres erreicht. Zuletzt diirfte die Wertschépfung in der
Industrie noch rund 10 % unter dem Vorkrisenniveau gelegen haben. Zusammen
mit den oben bezifferten Wertschopfungsverlusten im Dienstleistungsbereich
wiirde dadurch das BIP im 4. Quartal 2020 — verglichen mit der Prognose — rech-
nerisch um 3,1 % geringer ausfallen. Im 1. Quartal ldge das BIP dann insgesamt
um 2,9 % niedriger. Fiir die Jahre 2020 und 2021 ergéibe sich im Durchschnitt ein
um 0,8 % beziehungsweise 0,7 % niedrigeres BIP.

Bei einer erneuten flichendeckenden SchlieBung von Schulen und Kinderbetreu-
ungseinrichtungen konnte es iiber ein beschrinktes Arbeitsangebot selbst in
den Bereichen, die nicht unmittelbar vom Shutdown betroffen sind, zu Riickgan-
gen der Wirtschaftsaktivitat kommen. Allerdings diirften sich Unternehmen und
Haushalte mittlerweile besser auf die Einschrankungen eingestellt und etwa die
notige Infrastruktur und Organisation fiir Homeoffice aufgebaut haben. v zir-
FER 559

Der erneute Shutdown trifft die besonders betroffenen Wirtschaftsbereiche ten-
denziell in einer schwicheren Position als im Frithjahr 2020. Manche Unterneh-
men konnten erneute UmsatzeinbuBen womdoglich nicht kompensieren. Hier
diirften die wirtschaftspolitischen StiitzungsmaBnahmen eine wichtige
Rolle spielen. Viele MaBnahmen wie Uberbriickungshilfen oder Kreditpro-
gramme sind bereits aktiv und wurden zum Teil an die veranderte Situation an-
passt. N zIFFER 190 Insgesamt sind Abschitzungen der Auswirkungen, die ein
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langerer und umfassenderer Shutdown auf die wirtschaftliche Erholung im Jahr
2021 und dariiber hinaus hétte, jedoch mit gro8er Unsicherheit behaftet.

N KASTEN 4
Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2020

Der Sachverstandigenrat erwartet in seiner Prognose eine Wachstumsrate des BIP im Jahr 2020
von -5,1 %. Im Vergleich zu seiner Prognose vom Juni 2020 ergibt sich eine Aufwartsrevision um
1,4 Prozentpunkte. N TABELLE 4 Grund hierfur ist die deutlich starkere Erholung Gber den Sommer.
Nach der Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts vom 30.10.2020 betrug die BIP-Wachs-
tumsrate im 3. Quartal 2020 saison- und kalenderbereinigt 8,2 % gegenuber dem Vorquartal. In
der Juni-Prognose wurde nur von einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um 4,3 % ausgegangen.
Zwar durfte das Wachstum im 4. Quartal nur sehr schwach sein. Auf die jahresdurchschnittliche
Veranderungsrate 2020 hat dies allerdings nur vergleichsweise geringe Auswirkungen.

N TABELLE 4
Vergleich der Sommer- und Herbstprognose fiir das Jahr 2020

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderung Wachs- Veranderung Wachs- Veranderung Wachs-

zum Vorjahr1 tlfms- zum Vorjahr1 tlfms- zum Vorjahr1 tlfms-

beltrag2 beltrag2 beltrag2

Bruttoinlandsprodukt - 6,5 X - 51 X 14 X

Inlandische Verwendung - 3,6 - 34 - 38 - 3,6 - 0,3 - 03
Konsumausgaben - 33 - 24 - 39 - 28 - 0,6 - 0,6
Private Konsumausgaben® - 55 - 29 - 68 - 35 - 12 - 07
Konsumausgaben des Staates 2,6 0,5 3,4 0,7 0,8 0,2
Bruttoanlageinvestitionen - 52 - 11 - 3,6 - 0,8 1,7 0,4
Ausr[]stungsinvestitionen4 -19,3 - 14 -14,4 - 1,0 4,9 0,3
Bauinvestitionen 1,8 0,2 2,7 0,3 1,0 0,1
Sonstige Anlagen 0,5 0,0 - 16 - 01 - 21 - 01
Vorratsveranderungen X 0,1 X 0,0 X - 01
Aufenbeitrag X - 31 X - 15 X 1,6
Exporte -14,5 - 68 -10,3 - 48 4,2 2,0
Importe - 89 3,7 - 80 33 0,8 - 03

1 - Preisbereinigt. In %. 2 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in den Differenzen run-
dungsbedingt. 3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich militdrischer Waffensysteme.

Quelle: Eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-433

Verwendungsseitig geht die Aufwartsrevision fur dieses Jahr vor allem auf die Ausriistungsinves-
titionen und die Exporte zuriick. Diese durften im 2. Halbjahr deutlich kraftiger wachsen als im
Juni erwartet. Da bei den Importen nur ein geringer positiver Anpassungsbedarf besteht, ergibt
sich im Vergleich zur Prognose vom Juni ein um 1,6 Prozentpunkte weniger negativer Wachstums-
beitrag des AuBenhandels. Leicht positive Anderungen gegeniiber der Juni-Prognose finden sich
bei den Konsumausgaben des Staates sowie bei den Bauinvestitionen. Dagegen durften die In-
vestitionen in sonstige Anlagen, anders als im Juni erwartet, in diesem Jahr deutlich zurlickgehen.
Grund hierfir ist die von der amtlichen Statistik vorgenommene starke Abwartsrevision des
1. Quartals 2020. Eine schwachere Entwicklung als im Juni erwartet zeichnet sich bei den privaten
Konsumausgaben ab. Neben dem etwas starker als erwarteten Einbruch im 2. Quartal schlagt

54 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

sich hier der jingste Anstieg des Infektionsgeschehen nieder. Angst vor Infektionen sowie behdérd-
liche Einschrankungen durften den privaten Konsum im Jahresschlussquartal beeintrachtigen.
Fir das Gesamtjahr 2020 durfte die Wachstumsrate der privaten Konsumausgaben um 1,2 Pro-
zentpunkte geringer ausfallen als im Juni erwartet. Der Wachstumsbeitrag zum BIP reduziert sich
entsprechend um 0,7 Prozentpunkte.

Die nun fur das Jahr 2020 erwartete Wachstumsrate von -5,1 % entspricht in etwa der Rate des
Risikoszenarios ,ausgepragtes V“ aus dem Sondergutachten des Sachverstéandigenrates vom
Marz dieses Jahres. Zwar stellte sich der Einbruch im 2. Quartal etwas mehr als 2 Prozentpunkte
starker dar als im Risikoszenario unterstellt. N ABBILDUNG 18 LINKS Da jedoch die Erholung zumin-
dest im 3. Quartal auBerordentlich stark verlief, ergibt sich im Jahresdurchschnitt sogar eine we-
niger negative Veranderungsrate des BIP. Aufgrund eines langer als erwarteten Shutdown im Frih-
jahrund einer dynamischeren Ausbreitung des Virus weltweit erwies sich die tatsachliche Entwick-
lung im 1. Halbjahr um einiges schwacher als im Basisszenario skizziert. Wie schon im Marz er-
wartet, stellte sich hingegen kein U-formiger Verlauf ein. Nachdem im Fruhjahr die verschiedenen
Institutionen und Institute ihre Prognosen nach unten revidiert hatten, kam es im Sommer zu einer
Bodenbildung, was das erwartete BIP-Wachstum im Jahr 2020 betrifft. N ABBILDUNG 18 RECHTS Der-
zeit gehen die meisten Prognosen von einem Ruckgang des BIP im Bereich von -5 % bis -6 %
aus.

Der Sachverstandigenrat wertet regelmafig seine Prognosen aus, zuletzt im Jahresgutachten
2019 (JG 2019 Kasten 4). Hinsichtlich der Prognoseglte in der Vergangenheit zeigen sich Unter-
schiede gegenuber anderen Institutionen vor allem aufgrund der verschiedenen Prognosezeit-
punkte.

N ABBILDUNG 18
BIP-Prognosen des Sachverstandigenrates und anderer Institutionen fiir Deutschland

Vergleich mit den bisherigen Prognosen des Prognosen fiir das BIP-Wachstum 2020 im
Sachverstandigenrates im Jahr 2020 Jahresverlauf3
BIP* in Mrd Euro %
830 - 5 -
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\ 21 \
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730 A
-19T
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Cla T ToTe v e o fmv | fm]wv Jan Feb Mz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov
2018 2019 2020 2021
Sachversténdigenrat (inkl. Risikoszenarien)
Aktuelle Prognose — Prognose Juni 2020
— Consensus M Deutsche Bundesbank
Szenarien aus dem Sondergutachten Marz 2020: (inkl. Risikoszenarien)
—= Szenario 1 +ees Szenario 2 .. Szenario 3 Bundesregierung Weitere Institute und Organisationen
(Basisszenario) (ausgepréagtes V) (langes U) (inkl. Risikoszenarien)*

1 - Verkettete Volumenwerte (Referenzjahr 2015), saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Auf der
x-Achse sind die Zeitpunkte der Verdffentlichungen der jeweiligen Prognosen und Szenarien abgetragen. 4 - Die 18 Szenarien des ifo
Instituts vom 22.03.2020 fir das Jahr 2020 werden als Bandbreite dargestellt.

Quellen: Bundesregierung, Consensus, Deutsche Bundesbank, Institute und Organisationen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-555
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N ABBILDUNG 19
Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds

Politik stabilisiert und starkt Einkommen

Die schnelle wirtschaftliche Erholung im 3. Quartal 2020 diirfte maB3geblich
von der positiven Entwicklung des AuBBenhandels getrieben sein. Nachdem die
Exporte im 2. Quartal stirker als die Importe zuriickgegangen waren, ist insbe-
sondere bei den Exporten mit einem groBen Riickpralleffekt im 3. Quartal zu rech-
nen. Darauf deuten die verfiigbaren Ein- und Ausfuhrzahlen ebenso hin wie die
stark verbesserten Exporterwartungen der Unternehmen. Der Exportindikator
des Sachverstandigenrates, der die wirtschaftliche Entwicklung von 49 Handels-
partnern abbildet, diirfte im 3. Quartal um 9,2 % im Vergleich zum Vorquartal
ansteigen, nachdem er im 2. Quartal um 9,4 % eingebrochen war. N ABBILDUNG 19
Links Beim Welthandel zeichnet sich ebenfalls eine deutliche Erholung im 3. Quar-
tal ab. v zIFFER 8

Die aktuelle Entwicklung des Pandemiegeschehens triibt die Aussichten auf eine
weitere rasche Erholung aber ein. Zwar zeigt der Exportindikator eine kontinu-
ierliche Verbesserung des auBBenwirtschaftlichen Umfelds an. Die zu erwartende
Verlangsamung der Erholung in den europiischen Nachbarliandern im 4. Quartal
dieses Jahres und im 1. Quartal des nichsten Jahres diirfte den AuSenhandel
aber belasten. Von Seiten der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gehen in diesem
und im kommenden Jahr leicht negative Impulse fiir den Export aus. v ABBIL-
DUNG 19 RECHTS Hierfiir ist insbesondere die relativ starke Aufwertung des Euro
im Vergleich zum US-Dollar im bisherigen Jahresverlauf verantwortlich.

Nachdem im 1. Halbjahr die Ausriistungsinvestitionen um mehr als 25 % ein-
gebrochen sind, ist von einem starken Riickprall im 3. Quartal auszugehen.
Dazu diirfte teilweise beigetragen haben, dass wihrend des Shutdown aufgescho-
bene Investitionen nachgeholt wurden. Im weiteren Verlauf des Jahres 2020 und

Exportindikatort Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®

Prozentpunkte? Prozentpunkte?

2 -
Verschlechterung 4

Veranderung zum Vorquartal (%) 14
||
0
-1 4
2 Verbesserung
| Veranderung zum Vorjahr (%) Veranderung zum Vorjahr (%)
, 2,2 -5,3 4,9 1,4 -1,3 0,2 12 v
T T T T T T I T T T I T T T I '3 T T T 1
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
China Sonstiges Asien M Euro-Raum M Mittel- und Osteuropa* Vereinigtes Konigreich und USA Sonstige Lander
Prognosezeitraum®

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil
am deutschen Export. Ldnderabgrenzung gemaf Tabelle 1. 2 - Beitrdge der einzelnen Regionen. 3 - Gegenliber 37 Landern; eine positive
Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen
Bundesbank. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik, Ungarn. 5 - Prognose des Sachversténdigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen
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im Jahr 2021 diirfte sich diese Dynamik aber wieder abschwéchen. Zwar diirfte
die wachsende Weltwirtschaft positive Impulse geben. Weiterhin nicht voll aus-
gelastete Produktionskapazitiaten sowie das wieder dynamischere Infektionsge-
schehen lassen eine rasche Normalisierung der Investitionstatigkeit aber unwahr-
scheinlich erscheinen. So diirfte die hohe Unsicherheit insbesondere iiber den
weiteren Pandemieverlauf die Erholung bei den Ausriistungsinvestitionen in den
kommenden Quartalen ddmpfen.

Beim Wohnungsbau deutet der iiber den Sommer wieder angestiegene Auf-
tragseingang auf eine positive Entwicklung im Jahresschlussquartal hin,
nachdem die Investitionen im 3. Quartal noch leicht zuriickgegangen sein diirften.
Bei den gewerblichen Bauten ist aber aufgrund der erhohten wirtschaftlichen Un-
sicherheit weiterhin ein Riickgang zu erwarten. Mit einem kraftigen Anstieg ist im
néchsten Jahr bei den offentlichen Bauinvestitionen zu rechnen. Die weiterhin
hohe Kapazititsauslastung im Baugewerbe konnte die rasche Umsetzung dieser
Vorhaben aber erschweren.

Unterstiitzt durch die umfangreichen geld- und fiskalpolitischen MaB-
nahmen diirfte sich der private Konsum im 3. Quartal deutlich vom Einbruch im
Friihjahr erholt haben. Neben der zumindest teilweisen Auflosung des durch
die Einschrankungen im 1. Halbjahr entstandenen Konsumstaus v zIFFeR 133
tragt die Fiskalpolitik zur Erholung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei.
Das Anfang Juni von der Bundesregierung beschlossene Konjunkturpaket soll
insbesondere die aufgrund der hohen Unsicherheit vorherrschende Konsum- und
Investitionszuriickhaltung adressieren. Schéatzungen des Sachverstindigenrates
legen einen positiven Wachstumsimpuls des Pakets in Hohe von 0,7 bis 1,3
Prozentpunkten im Jahr 2020 nahe. N ZIFFERN 163 FF.

Ein wichtiges Element zur Stabilisierung der Einkommen vor allem im
1. Halbjahr stellte die Kurzarbeit dar. So diirfte der flichendeckende Ein-
satz von Kurzarbeit grofere Beschaftigungsverluste verhindert haben, da Unter-
nehmen notwendige Anpassungen des Personalbedarfs iiber eine Reduzierung
der Arbeitszeit realisieren konnten. v ziFFer 76 Dementsprechend ist fiir das Jahr
2020 verglichen mit dem Riickgang des BIP ein moderater Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit zu erwarten. Die Entwicklung des Arbeitsmarkts im niachsten Jahr ist aber
stark abhingig vom weiteren Pandemieverlauf. Die weiterhin vorherrschende
konjunkturelle Unterauslastung diirfte die Lohnsteigerungen im Jahr 2021 spiir-
bar ddmpfen. Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt diirfte eng mit der gerin-
gen Anzahl an UnternehmensschlieBungen zusammenhéangen. Allerdings konnte
die vorerst ausgesetzte Insolvenzantragspflicht das Bild verzerren.

Zu Beginn des nichsten Jahres ist mit einem Anstieg der Unternehmens-
insolvenzen zu rechnen. vkastens Die Erfahrungen aus vergangenen Kri-
senepisoden legen nahe, dass Insolvenzen erst verzogert ansteigen. Die ausge-
setzte Antragspflicht und die umfangreichen Liquiditatshilfen diirften bedrohten
Unternehmen in gewissem Umfang Zeit erkauft haben. Nach dem Ende der
Einschriankungen konnte es zu Nachholeffekten kommen. Die steigende
Anzahl an Insolvenzen diirfte im nichsten Jahr die Bilanzen von Banken be-
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75.

N ABBILDUNG 20

lasten. Die seit der globalen Finanzkrise umgesetzten Reformen im Finanzsys-
tem diirften die Resilienz aber deutlich erhoht haben. Die hohere Eigenkapital-
ausstattung der Banken und die verbesserte makroprudenzielle Aufsicht sollten
dazu beitragen, die erhohten Kreditausfalle und Wertberichtigungen abzufedern
(Deutsche Bundesbank, 2020). Zudem unterstiitzt die weiterhin expansiv ausge-
richtete Geldpolitik die Banken dabei, die Kreditvergabe aufrecht zu erhalten.

Bei einer langanhaltenden Verzogerung der konjunkturellen Erholung aufgrund
eines sich weiter verschlechternden Pandemieverlaufs besteht aber das Risiko,
dass das Finanzsystem prozyklisch auf die Realwirtschaft wirken konnte.
Drohende Verluste konnten Banken dazu veranlassen, die Kreditvergabe an sol-
vente Unternehmen einzuschrinken, was die wirtschaftliche Erholung belasten
wiirde.

Die Preisentwicklung ist in diesem und im kommenden Jahr von der Energie-
preisentwicklung und der temporiren Umsatzsteuersenkung gepragt.
N ABBILDUNG 20 LINks Der Olpreis hat sich zwar in der zweiten Jahreshiilfte teilweise
von seinem Einbruch im Friihjahr erholt, diirfte aber noch bis Anfang des Jahres
2021 die Jahresinderungsrate des Verbraucherpreisindex (VPI) dampfen.
Waihrend die reduzierte Umsatzsteuer seit Juli 2020 die Inflation senkt, diirfte
das Auslaufen der MaBnahme im Januar 2021 zu einem merklichen Preisanstieg
beitragen. Dies stiinde im Einklang mit den Erfahrungen der Umsatzsteueranhe-
bung Anfang 2007 (Deutsche Bundesbank, 2008). v ziFrFer 172 Zudem diirfte die
Einfiihrung der CO2-Bepreisung in den Sektoren Verkehr und Warme die Ver-
braucherpreise im kommenden Jahr um 0,5 bis 1 % erhéhen (N6h et al., 2020).
Dementsprechend rechnet der Sachverstindigenrat fiir den VPI mit Verdnde-
rungsraten von 0,6 % beziehungsweise 1,7 % fiir die Jahre 2020 und 2021.

Inflationsmafe und deren Komponenten

Veranderung des Verbraucherpreisindext Veranderung des BIP-Deflators

Prozentpunkte Prozentpunkte
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2,5 1
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W Kerninflation? Nahrungsmittel Energie M Private Konsum- Konsumausgaben Bauin-
X L . ausgaben des Staates vestitionen
— Inflationsrate (%) = Langfristiger Durchschnitt3
. " Sonstige Investitionen M Terms of Trade
Prognosezeitraum
— Veranderung zum = Langfristiger Prognose-
Vorjahr (%) Durchschnitt3 zeitraum*

1 - Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten. 2 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 - Durchschnitt liber den Zeitraum

von 1999 bis 2019. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Beim BIP-Deflator werden Zuwachsraten von 1,7 % im Jahr 2020 und 1,6 % im
Jahr 2021 erwartet. ™ ABBILDUNG 20 RECHTS

+

Die Corona-Pandemie stellt die amtliche Preisstatistik vor groRe Herausforderungen. Jeden
Monat werden deutschlandweit mehr als 300 000 Einzelpreise von Gitern und Dienst-
leistungen manuell durch das Statistische Bundesamt erhoben (Mai und Kretzschmar,
2020). Zusammen mit den zentral ermittelten Internetpreisen stellen sie die Grundlage fur
die Bestimmung des nationalen VPl und des HVPI dar. Aufgrund der Eindammungsmaf-
nahmen waren aber insbesondere im Frihjahr viele Einzelhandelsgeschafte geschlossen,
Dienstleistungen nicht verfiigbar und die Statistikdmter der Lander und des Bundes in ihrer
Arbeit eingeschrankt. Daher wird seit dem Frihjahr verstarkt auf alternative Preisermitt-
lungsverfahren zurlickgegriffen, wenn die Preise nicht vor Ort erhoben werden kénnen (Sta-
tistisches Bundesamt, 2020i). Soweit dies moglich ist, werden die Preise digital mithilfe von
Scannerdaten, automatisiertem Web Scraping sowie durch Befragungen per Email oder Tele-
fon ermittelt. Andernfalls missen die Einzelpreise durch mathematische Verfahren (Impu-
tationen) bestimmt werden. So werden nicht beobachtete Preise mithilfe der Preisent-
wicklung ahnlicher Produkte fortgeschrieben oder unverandert gelassen (Mai und Kretz-
schmar, 2020). Insgesamt betrug die Imputationsquote fiir Deutschland im April 22,4 %
der Einzelpreise im VPl und rund 27 % im HVPI. Die Imputationsquote des HVPI fiir den Euro-
Raum erreichte ihren Hochstwert von 32 % ebenfalls im April (Eurostat, 2020b). Seitdem hat
sich der Imputationsanteil kontinuierlich verringert und normalisierte sich fur den deutschen
VPI auf 1,5 % im August (Statistisches Bundesamt, 2020i).

N KASTEN 5
Entwicklung der Insolvenzen wahrend der Corona-Pandemie

Die Anzahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen ist im Zeitraum Januar bis Juli dieses Jah-
res trotz des wirtschaftlichen Einbruchs um rund 10 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ge-
sunken (Statistisches Bundesamt, 2020j). Eine wichtige Rolle durfte dabei die seit Marz ausge-
setzte Insolvenzantragspflicht gespielt haben. Diese war zunachst bis Ende September 2020 be-
fristet und galt fiir Unternehmen, denen pandemiebedingt eine Zahlungsunféhigkeit oder Uber-
schuldung drohte. Im August hat die Bundesregierung einer Verlangerung der Aussetzung der In-
solvenzantragspflicht fiir den Antragsgrund der Uberschuldung bis zum 31. Dezember 2020 be-
schlossen. Der Uberwiegende Teil der Unternehmensinsolvenzen ist aber auf eine Zahlungsunfa-
higkeit zurlckzufuhren, weswegen mit einem Anstieg der Insolvenzanmeldungen bereits im Okto-
ber zu rechnen ist (Deutsche Bundesbank, 2020). Demgegenuber sind die voraussichtlichen For-
derungen der Glaubiger von etwa 10 Mrd Euro im 1. Halbjahr 2019 auf fast 17 Mrd Euro im
1. Halbjahr 2020 gestiegen (Statistisches Bundesamt, 2020k). Dies deutet auf eine verstarkte
Anzahl von drohenden Insolvenzen bei groReren Unternehmen hin. Insbesondere im Juli waren
laut Berechnungen des IWH (2020) dreimal mehr Beschaftigte in gréeren Unternehmen von In-
solvenzen bedroht als im Januar 2020.

Anhaltende staatliche Stiitzungsmanahmen und die ausgesetzte Insolvenzantragspflicht konn-
ten zu einem Anstieg an ertragsschwachen Unternehmen, in der Literatur Zombie-Unternehmen
genannt, fiihren (Creditreform, 2020; VID, 2020), die nach dem Abklingen der Pandemie weiterhin
Uber kein tragfahiges Geschaftsmodell verfugen. Diese werden in Studien oft als Unternehmen
identifiziert, die in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren einen Zinsdeckungsgrad kleiner eins
aufweisen und ein Mindestalter von zehn oder mehr Jahren haben (Schwartz et al., 2018). Der
Zinsdeckungsgrad ist dabei als das Verhaltnis von Einkommen und Zinsaufwendungen definiert.
Die Unternehmen konnen das Produktivitatswachstum einer Volkswirtschaft schwachen, wenn
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darin gebundene Ressourcen anderweitig effizienter nutzbar waren (Caballero et al., 2008;
Andrews et al., 2017; Banerjee und Hofmann, 2018). Ihr Anteil ist in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften seit den 1980er-Jahren angestiegen (Banerjee und Hofmann, 2020). Seit dem Jahr
2000 kénnen sie zunehmend langer am Markt bleiben, ohne dass sie entweder Insolvenz anmel-
den oder ihre Profitabilitat verbessern (Banerjee und Hofmann, 2018). Selbst wenn sich die be-
troffenen Unternehmen so weit erholen, dass sie nicht mehr unter die Definition eines ertrags-
schwachen Unternehmens fallen, weisen sie danach im Vergleich zu anderen Unternehmen wei-
terhin eine unterdurchschnittliche Profitabilitdt auf und besitzen eine héhere Wahrscheinlichkeit,
wieder ein ertragsschwaches Unternehmen zu werden (Banerjee und Hofmann, 2020).

Ertragsschwache Unternehmen kdnnen am Markt bleiben, wenn sie sich weiterhin gunstig finan-
zieren kbnnen. Wenig profitable Banken sind moglicherweise bereit, Kredite an diese Unterneh-
men zu erneuern. Wahrend Banerjee und Hofmann (2018) fir 14 fortgeschrittene Volkswirtschaf-
ten nur periodenweise, in Rezessionen oder Stressphasen an den Finanzmarkten, einen Zusam-
menhang zwischen geringer Bankenprofitabilitat und dem Anteil an ertragsschwachen Unter-
nehmen feststellen, finden Andrews und Petroulakis (2019) fir den Euro-Raum einen signifikan-
ten negativen Zusammenhang. Storz et al. (2017) stellen fur die von der Staatsschuldenkrise
stark betroffenen Mitgliedstaaten des Euro-Raums fest, dass ein Anstieg von Stress im Banken-
sektor, gemessen durch eine Verschlechterung der Bilanzkennzahlen der Banken, nach Beruck-
sichtigung von unternehmens- und bankenspezifischen Charakteristika und nachfrageseitigen Ef-
fekten zu einem Anstieg der Verschuldungsquote von ertragsschwachen Unternehmen fiihrt.
Waéhrend niedrige Zinsséatze den finanziellen Druck auf ertragsschwache Unternehmen reduzieren
und somit ihren Verbleib am Markt beglnstigen kdnnten, ist die empirische Evidenz Uber den
Zusammenhang zwischen niedrigen Zinssatzen und dem Anteil an ertragsschwachen Unterneh-
men nicht eindeutig. Banerjee und Hofmann (2018) finden in einer Panelstudie fur 14 fortge-
schrittene Volkswirtschaften einen statistisch signifikanten negativen Zusammenhang, Cella
(2020) fur Schweden, die danische Nationalbank (2019) fur Danemark und die Deutsche Bun-
desbank (2017) fir Deutschland hingegen nicht.

Vor der Corona-Krise durfte die Bedeutung ertragsschwacher Unternehmen fiir die Produktivitats-
entwicklung in Deutschland nicht allzu grof3 gewesen sein. So stellte die Deutsche Bundesbank
(2017) fest, dass der Anteil von ertragsschwachen Unternehmen an allen nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Jahr 2015 weniger als 5 % betrug, ihre Investitionstatigkeit unterdurchschnittlich war,
aber der Einfluss auf die Produktivitat deutscher Unternehmen insgesamt aufgrund eines gerin-
gen Sachanlagen- und Umsatzanteils niedrig ausgefallen sein durfte. Bei mittelstandischen Un-
ternehmen betrug der Anteil an ertragsschwachen Unternehmen im Jahr 2016 rund 5 % (Schwartz
et al.,, 2018); eine geringere Investitionstatigkeit oder Arbeitsproduktivitat konnte in der Studie
jedoch nicht nachgewiesen werden.
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3. Arbeitsmarkt beweist seine Resilienz

Angesichts des wirtschaftlichen Einbruchs sank die Erwerbstatigkeit im
2. Quartal 2020 im Vergleich zum Vorquartal nur moderat um 1,4 %. Die Anpas-
sung auf dem Arbeitsmarkt erfolgte starker iiber die Arbeitszeit. So waren im
2. Quartal gemiB aktueller Hochrechnung der Bundesagentur fiir Arbeit (BA)
durchschnittlich 5,4 Millionen Personen in Kurzarbeit. Die monatliche
Arbeitszeitreduktion war dquivalent zur Arbeitsleistung von rund 2,3 Millionen
Beschiftigten. Zudem scheinen viele Unternehmen zuséitzliche MaBnahmen er-
griffen zu haben, wie den Abbau von Arbeitszeitkonten oder Sonderurlaub, um
Beschiftigungsverluste zu vermeiden (Bellmann et al., 2020). Insgesamt redu-
zierten sich die Erwerbstitigenstunden im 2. Quartal 2020 um rund 8,0 % im
Vergleich zum Vorquartal.

Die Arbeitslosigkeit stieg zwischen Méarz und Juni 2020 um rund 670 000 Per-
sonen. Der Zuwachs resultierte aber nicht nur aus Arbeitsplatzverlusten. Corona-
bedingt konnten zahlreiche ArbeitsmarktmaBnahmen der BA nicht stattfinden,
die sonst dazu fiihren, dass weniger Personen als arbeitslos registriert sind (Groll,
2020). Im 3. Quartal 2020 stagnierte die Arbeitslosigkeit bei rund 2,9 Millionen
Personen, wobei im Vergleich zum Vorjahresquartal die Zu- und Abgénge zur
Arbeitslosigkeit niedrig ausfielen. Demnach ist der Arbeitsmarkt zurzeit von einer
geringen Dynamik gekennzeichnet.

Beschiftigungsverluste fiihrten jedoch nicht nur zum Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Entlassene Beschiftigte diirften sich teilweise nicht als arbeitsuchend registriert
und sich vom Arbeitsmarkt zuriickgezogen haben (Fuchs et al., 2020). Insbeson-
dere geringfiigig Beschiftigte, die ihre Beschiftigung verloren haben, diirften ver-
mehrt in die Stille Reserve gegangen sein.

Das Verarbeitende Gewerbe und das Gastgewerbe sind derzeit besonders
stark von Beschiftigungsverlusten und Kurzarbeit betroffen (Link und Sauer,
2020). Die Ausgangslage der Bereiche unterscheidet sich jedoch. Vor der Corona-
Pandemie wurde im Dienstleistungsbereich ein positiver Beschiftigungstrend be-
obachtet, der mit der Corona-Pandemie endete. Nach wie vor schrianken die MaB3-
nahmen zum Infektionsschutz die Tatigkeit des Gastgewerbes ein und reduzieren
so den Arbeitskraftebedarf. Das Verarbeitende Gewerbe hingegen verzeichnete
bereits vor der Corona-Krise einen Riickgang des Personalbedarfs (SG 2020 Zif-
fer 112). Der durch die Pandemie bedingte wirtschaftliche Einbruch diirfte diese
Entwicklung beschleunigt haben.

Inwiefern die derzeitige Kurzarbeit in Arbeitslosigkeit umschlagen konnte, diirfte
zum einen durch Unternehmensinsolvenzen oder -aufgaben und zum an-
deren durch das AusmaB von Restrukturierungen bestimmt werden. Wahrend
das Gastgewerbe vorwiegend durch ersteres bedroht ist, konnte der Strukturwan-
del im Verarbeitenden Gewerbe trotz Fortbestehen der Betriebe zu Entlassungen
fiihren.

In absehbarer Zeit wird durch den demografischen Wandel das Arbeitskrif-
teangebot in Deutschland zuriickgehen. N zIFFER 602 Bereits heute sind knapp 21 %
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81.

aller sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten alter als 55 Jahre. Um den Ar-
beitskraftebedarf in Zukunft decken zu konnen, diirfte Zuwanderung eine zent-
rale Rolle einnehmen. v zIFFeR 445 Bereits in der Vergangenheit haben Personen
ohne deutsche Staatsbiirgerschaft erheblich dazu beigetragen, die steigende Ar-
beitsnachfrage zu bedienen (JG 2018 Ziffern 285 ff.). Die Corona-Pandemie
diirfte die Zu- und Abwanderung zumindest temporir eingeschrankt haben:
Wurde im 1. Halbjahr 2019 eine Nettozuwanderung von rund 167 000 Personen
registriert, lag der Wanderungssaldo im 1. Halbjahr 2020 bei lediglich
74 000 Personen (Statistisches Bundesamt, 20201).

Nicht zuletzt wegen der unerwartet kraftigen konjunkturellen Erholung im Som-
mer 2020 haben sich die Aussichten auf dem Arbeitsmarkt stetig verbessert.
So sank die realisierte Kurzarbeit schneller und resultierte in weniger Arbeitslo-
sigkeit als in der Konjunkturprognose des Sachverstindigenrates im Juni 2020
prognostiziert. Beschaftigungsindikatoren des ifo Instituts, des Instituts fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) sowie der BA stiegen seit dem Tiefpunkt
im April 2020 stetig an. Obwohl sich die Anzahl der offenen Stellen zwischen
Mairz und Juli 2020 um fast 20 % reduziert hat, sind die Vakanzen nach wie vor
auf einem Niveau, das weit {iber demjenigen des konjunkturellen Einbruchs im
Jahr 2009 liegt. v zIFFeErN 442 UND 512 Allerdings berticksichtigen diese Indikatoren
aufgrund ihrer zeitlichen Verzogerung die steigenden Infektionszahlen im Okto-
ber 2020 und die fiir November 2020 beschlossenen EindammungsmafBnahmen
noch nicht. Es ist deshalb sehr unsicher, inwiefern sich der Personalbestand in
den kommenden Monaten verandern wird.

EinddmmungsmaBnahmen, die im Prognosezeitraum aufgrund des Infektionsge-
schehen verlangert oder zusatzlich beschlossen werden, fiihren zu einer gro3en
Unsicherheit bei der Arbeitsmarktprognose. Allerdings haben viele Unterneh-
men Erfahrungen im Umgang mit COVID-19 und den notwendigen Hygie-
nemaBnahmen gesammelt. Die Reaktionen auf dem Arbeitsmarkt konnten
dadurch womdoglich abgefedert werden und weniger stark ausfallen als zu Beginn
der Corona-Pandemie. v ZIFFERN 60 FF.

Vorausgesetzt die fiir November 2020 vorgesehenen Einschrankungen miissen
nicht wesentlich verlangert werden, um das Infektionsgeschehen unter Kontrolle
zu halten, erwartet der Sachverstandigenrat fiir den Prognosezeitraum, dass sich
die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Jahr 2021 weiter verbessert. Im Jahr
2020 diirfte die Erwerbstitigkeit im Vergleich zum Vorjahr um rund
420 000 Personen zuriickgehen. Im Jahr 2021 diirfte die Erwerbstatigkeit aber
wieder steigen. Der Anstieg von rund 30 000 Personen ist jedoch stark durch den
negativen statistischen Uberhang geprigt. Dieser ist ebenfalls dafiir verantwort-
lich, dass die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt 2020 und 2021 unverandert
bei rund 2,7 Millionen Personen verbleiben dirfte. Im Jahresverlauf 2021 ist hin-
gegen eine stetige Reduktion der Arbeitslosigkeit zu erwarten. ~ TABELLE 5 Neben
arbeitslosen Personen diirften eine wieder steigende Zuwanderung und erwerbs-
fahige Personen aus der Stillen Reserve die Zunahme in der Erwerbstatigkeit tra-
gen.
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Die Entwicklung innerhalb der Erwerbstiitigkeit diirfte sehr heterogen
verlaufen. Wihrend die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung im Jahres-
durchschnitt 2020 im Vergleich zum Vorjahr fast unverandert bleiben diirfte
(+0,2 %), wird fiir die geringfiigige Beschiftigung im Vergleich zum Jahr 2019 ein
Riickgang um 4,9 % erwartet. Fiir das Jahr 2021 diirfte bei diesen Tatigkeiten
ebenfalls kein Wachstum eintreten. v TABELLE 5

82. Die Bruttolohne und -gehilter diirften im laufenden Jahr um rund 1,8 % sin-
ken. Allerdings wird das konjunkturelle Kurzarbeitergeld in der VGR den mone-
taren Sozialleistungen zugerechnet. Die Einkommen der Haushalte werden des-
halb weniger stark zuriickgehen, als es die Verdnderungen der Bruttolohne und
-gehilter nahelegen. Da die Arbeitsstunden der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer im Jahr 2020 stirker sinken diirften als die Bruttolohne und -gehilter,
werden die Effektivlohne dieses Jahr kriftig zunehmen. Im néchsten Jahr,

N TABELLE 5

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

Jahreswert nderung zum
Vorjahr in %

Erwerbspersonenpotenzial 47 399 47 623 47 526 47 479 -0,2 -01
Erwerbspersonen2 46 195 46 497 46 541 46 602 0,1 0,1
Erwerbslose® 1468 1374 1794 1866 30,6 4,0
Pendlersaldo® 141 146 101 142 -30,7 40,1
Erwerbstatige® 44868 45269 44848 44878 -09 0,1
Selbsténdige 4223 4152 4002 3924 -36 -1,9
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer 40 645 41 117 40 851 40 954 -0,6 0,3
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 32964 33518 33586 33805 0,2 0,7
Marginal Beschén‘tigte6 5292 5201 4912 4623 -5,6 -5,9
Geringfligig entlohnt Beschaftigte insgesamt7 7 498 7526 7 155 7037 -49 -1,6
Ausschlieflich geringfugig entlohnt Beschaftigte 4671 4579 4249 4124 -72 -29

Im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2 826 2947 2 906 2913 -1,4 0,2
Registriert Arbeitslose 2 340 2267 2 706 2744 19,4 1,4
Unterbeschéaftigung (ohne Kurzarbeit)8 3285 3200 3718 3769 16,2 1,3
Kurzarbeiter (Beschaftigungsaquivalent) 43 47 1063 274 2159,9 -74,2
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)® 62 229 62 596 59 410 61 359 -51 3E3
Arbeitslosenquotelo'11 5,2 5,0 5,9 6,0 0,9 0,1
ILO-Erwerbslosenquote™*? 3,4 32 4,1 4,2 0,9 0,1

1 - Prognose des Sachverstandigenrates, auBer Erwerbspersonenpotenzial (Quelle: IAB). 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in
Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - ILO-Konzept (International Labour Organization).
4 - Erwerbstatige Einpendlerinnen und pendler aus dem Ausland/Auspendlerinnen und -pendler in das Ausland. 5 - Erwerbstatige mit einem Arbeits-
platz in Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 6 - Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung ausuiben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbstétig gelten, insbesondere ausschliefllich geringfligig Be-
schéftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 7 - Beschaftigte mit einem Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 8 - GemafR
Unterbeschaftigungskonzept der BA. 9 - Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland). 10 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen
Erwerbspersonen. 11 - Jahresdurchschnitte in %; Veranderung zum Vorjahr in Prozentpunkten. 12 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbspersonen,
jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, Eurostat, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20437
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wenn Lohne, Gehalter und Arbeitsstunden wahrscheinlich wieder zunehmen wer-
den, ist davon auszugehen, dass die Effektivlohne nur marginal steigen werden.
Die Corona-Pandemie diirfte sich bereits dieses Jahr mindernd auf die Hohe der
Tariflohnabschliisse auswirken. Die Lohndrift, also die Differenz zwischen Ef-
fektivlohn- und Tariflohnwachstum, diirfte deshalb im Jahr 2020 hoch ausfallen,
im kommenden Jahr aber negativ sein. N TABELLE 8 ANHANG

Das BIP und die Arbeitsstunden der Erwerbstétigen diirften sich im Prognosezeit-
raum &dhnlich entwickeln. Dementsprechend ist bei der Arbeitsproduktivitiat
nur von einer geringen Verianderung im Jahr 2020 auszugehen. Aufgrund der
Entwicklung der Arbeitnehmerentgelte und der Arbeitsproduktivitit ist bei den
realen Lohnstiickkosten fiir das Jahr 2020 ein starker Anstieg zu erwarten, be-
vor sie im nichsten Jahr wieder sinken diirften. ~ TABELLE 8 ANHANG

4. Hohes Defizit der offentlichen Haushalte angesichts
der Krise

Infolge der substanziellen Belastungen fiir die offentlichen Haushalte durch die
Corona-Pandemie diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Jahr
2020 mit —184,7 Mrd Euro (-5,6 % des BIP) ein groBes Defizit aufweisen. ~ 1a-
BELLE 6 Mit der erwarteten konjunkturellen Aufhellung im Jahresverlauf 2021 so-
wie dem Auslaufen einiger fiskalpolitischer Mafnahmen, die im Rahmen des
Konjunkturpaketes ergriffen wurden, diirfte das Defizit zuriickgehen. Der Sach-
verstandigenrat rechnet fiir das Jahr 2021 mit einem gesamtstaatlichen Finanzie-
rungssaldo in Hohe von —123,5 Mrd Euro (3,5 % des BIP).

Unter Beriicksichtigung der 6ffentlichen Kreditprogramme sowie staatlicher Be-
teiligungen im Rahmen der Corona-Pandemie, die im Bruttoschuldenstand je-
doch nicht im gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo erfasst werden, diirfte die
Schuldenstandsquote im Jahr 2020 auf 72,1 % des BIP ansteigen. Im Jahr
2021 diirfte sie hingegen geringfiigig auf 71,1 % des BIP zuriickgehen.

Diesen Entwicklungen liegen im Jahr 2020 unter anderem ein durch die Corona-
Pandemie bedingter starker Riickgang der Steuereinnahmen sowie eine sub-
stanzielle Ausweitung der Offentlichen Ausgaben zugrunde. ~ TABELLE 6 So
gehen beispielsweise Mindereinnahmen von der temporiren Reduktion des Um-
satzsteuersatzes aus. Zudem ergeben sich konjunkturell bedingte Mindereinnah-
men bei der Lohnsteuer sowie den Sozialbeitragen. Mehrausgaben resultieren un-
ter anderem durch die umfangreichen Sofort- und Uberbriickungshilfen fiir Un-
ternehmen, dem Kurzarbeitergeld, dem Kinderbonus sowie den Ausgaben im Ge-
sundheitsbereich wihrend der Corona-Pandemie. Dariiber hinaus sind ebenfalls
diskretionare fiskalpolitische MaBnahmen unabhéngig von der Corona-Pandemie
ergriffen worden. Von diesen diirfte im Jahr 2020 ein zusatzlicher expansiver Fis-
kalimpuls in Hohe von 0,9 % des BIP ausgehen.

Ein Teil der wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die angesichts der Corona-Pan-
demie ergriffen wurden, wirken sich ebenfalls auf die 6ffentlichen Haushalte im
Jahr 2021 aus. v ziIFFerN 160 FF. Hierzu zihlt beispielsweise die Verlangerung der
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N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 1610,6 1 539,6 1616,3 - 44 5,0
Steuern 827,1 753,5 809,0 -89 7,4
Sozialbeitrége 597,5 599,7 614,9 0,4 2,5
sonstige Einnahmen® 186,0 186,4 192,3 0,2 3,2

Ausgaben 1558,1 17243 1739,7 10,7 0,9
Vorleistungen 181,9 209,0 205,4 14,9 - 1,7
Arbeitnehmerentgelte 2715 282,0 2911 3,9 3,2
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 27,5 23,8 20,7 - 13,5 - 12,8
Subventionen 30,8 87,1 59,1 182,9 - 32,2
monetare Sozialleistungen 545,4 591,1 597,3 8,4 1,0
soziale Sachleistungen 300,4 306,6 326,0 2,0 6,4
Bruttoinvestitionen 86,2 91,9 97,3 6,6 5,9
sonstige Ausgaben” 114,3 132,8 142,8 16,2 (25

Finanzierungssaldo 52,5 - 184,7 - 1235 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5

Staatsquote6 45,2 51,8 49,6 X X
Staatskonsumquote 20,4 22,5 22,2 X X
Sozialbeitragsquote7 16,2 16,8 16,3 X X
Steuerquote8 24,3 23,1 23,5 X X
Abgabenquote9 40,5 39,8 39,8 X X
Finanzierungssaldo 1,5 - 56 - 35 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 0,4 - 34 - 19 X X
Schuldenstandsquote™ 58,7 72,1 71,1 X X
Zins—Steuer—Quote12 3,3 3,1 2,5 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Verkaufe,
empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermdgenseinkommen, sonstige laufende Transfers, Vermogenstransfers. 4 - Sonstige laufende
Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern. 5 - Jeweils in
Relation zum BIP. 6 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrédge, ohne unterstellte Sozialbeitrage. 8 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer
und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 10 - Um konjunkturelle
Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von
Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlielich Erbschaftsteuer.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-438

Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes. Dariiber hinaus ergeben sich unabhéngig
von der Corona-Pandemie Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte unter an-
derem durch die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags, die Anpassung der
Eckwerte der Einkommensteuer, die Einfiihrung der Grundrente sowie die Erho-
hung des Kindergeldes. Entlastend wirken hingegen unter anderem Einnahmen
aus der CO2-Bepreisung. Von diesen fiskalpolitischen Mafnahmen diirfte im Jahr
2021 ein expansiver Fiskalimpuls in Hohe von rund 0,7 % des BIP ausgehen. Un-
ter Beriicksichtigung der auslaufenden MaBnahmen im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie diirfte jedoch in Summe ein kontraktiver Fiskalimpuls re-
sultieren.
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87.

88.

89.

Im Prognosezeitraum geht von der konjunkturellen Entwicklung ein bedeutender
Einfluss auf den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo aus. Bereinigt man letzte-
ren um diese Einfliisse sowie um Sondereffekte, so rechnet der Sachverstiandigen-
rat fiir das Jahr 2020 mit einem strukturellen Finanzierungssaldo in Hohe
von —3,4 % des BIP. Dieses strukturelle Defizit diirfte im Jahr 2021 zuriickgehen.
Fiir das Jahr 2021 erwartet der Sachverstandigenrat einen strukturellen Finan-
zierungssaldo in Hohe von —1,9 % des BIP.

5. Mittelfrist: Demografie belastet Wachstum

Die Corona-Pandemie hat erhebliche Auswirkungen auf die kurzfristige wirt-
schaftliche Entwicklung. Der Sachverstiandigenrat erwartet, dass die Wirtschafts-
leistung das Vorkrisenniveau nicht vor Anfang des Jahres 2022 erreichen wird.
N zIFFERN 57 F. Zugleich stellt sich die Frage, welche mittel- und langfristigen
Folgen sich aus der Corona-Pandemie moglicherweise fiir das gesamtwirt-
schaftliche Produktionspotenzial ergeben werden. Eine verringerte Investi-
tionstatigkeit konnte den Aufbau des Kapitalstocks bremsen, Teile des bestehen-
den Kapitalstocks konnten obsolet und Fachkenntnisse in Folge von Entlassun-
gen verloren gehen. Das Potenzialwachstum fiele entsprechend niedriger aus. Da-
gegen konnte eine verstéarkte Digitalisierung die Wachstumsaussichten mittelfris-
tig womoglich verbessern. v zIFFERN 481 FF.

Der Sachverstandigenrat erstellt jahrlich eine Mittelfristprojektion. Diese
dient dazu, die wirtschaftlichen Aussichten iiber den Horizont der Konjunktur-
prognose hinaus abzuschitzen. Dabei werden Entwicklungen wie etwa der fort-
schreitende und sich beschleunigende demografische Wandel v ziFrer 600 oder das
seit Jahrzehnten sinkende Produktivititswachstum (JG 2019 Ziffern 132 ff.) be-
riicksichtigt. Der Sachverstindigenrat wendet zur Bestimmung des Produkti-
onspotenzials das Produktionsfunktionsverfahren an und orientiert sich dabei
stark an der EU-Methode (Havik et al., 2014), die fiir alle Mitgliedstaaten im Rah-
men des Stabilitats- und Wachstumspaktes sowie des Europédischen Semesters
vorgeschrieben ist. Basierend auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion wird
die Entwicklung des Produktionspotenzials auf die Faktoren Arbeit und Kapital
sowie auf die Totale Faktorproduktivitat (TFP) zuriickgefiihrt (Breuer und Elstner,
2020).

Eine wichtige Herausforderung besteht darin, zwischen strukturellen und zykli-
schen Entwicklungen zu unterscheiden. Fiir diese Trend-Zyklus-Zerlegung wer-
den verschiedene Konjunkturindikatoren wie etwa die Kapazitatsauslastung be-
riicksichtigt. In den vergangenen Jahren wurde die Methodik kontinuierlich
weiterentwickelt (JG 2014 Ziffern 202 ff.; JG 2017 Ziffer 320). Mit diesem Jah-
resgutachten werden neue Ansitze zur Trend-Zyklus-Zerlegung der TFP in die
Mittelfristprojektion aufgenommen. N KASTEN 6
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N KASTEN 6
Methodische Anpassung der Trend-Zyklus-Zerlegung der Totalen Faktorproduktivitat

Die Totale Faktorproduktivitat (TFP) ist eine der zentralen Gréf8en des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotenzials und damit des langfristigen Wohlstandsniveaus einer Volkswirtschaft (JG
20109 ziffern 145 ff.). Ausgangspunkt fir die Schatzung der TFP ist die Produktionsfunktion. Die
TFP wird bestimmt anhand des BIP (Y,), des Kapitalstocks (K;) sowie des Arbeitseinsatzes (N,)

In(4,) = In(¥) — aln(K,) — (1 — a) In(N,), a = 0,34.

Die Produktionselastizitdt des Faktors Arbeit (1 — a) wird als Quotient aus Arbeitnenmerentgelten
- angepasst um das hypothetische Arbeitseinkommen der Selbstandigen - und der Bruttowert-
schopfung bestimmt (Breuer und Elstner, 2020). Die TFP ergibt sich somit als Restgréfle (Solow-
Residuum). Zur Schatzung der trendmafigen TFP muss diese um konjunkturelle Schwankungen
bereinigt werden, die beispielsweise durch die variable Nutzung von Produktionsfaktoren entste-
hen kénnen (JG 2019 Ziffern 152 ff.). Schatzungen der zyklischen TFP-Komponente und damit
der Produktionslicke unterliegen im Zeitablauf Revisionen (Ademmer et al., 2019). So kam es
bereits im Jahr 2019 im Zuge der Wachstumsabschwachung zu nachtraglichen Revisionen der
geschatzten Produktionslicke insbesondere fiir die Jahre 2016 bis 2018. Die Produktionslicke
fUr diese Jahre stellte sich im Jahr 2019 deutlich positiver dar als in Echtzeit ausgewiesen. Be-
rechnungen des Sachverstandigenrates zeigen, dass der Grof3teil dieser Revisionen auf die Trend-
Zyklus-Zerlegung der TFP zurlckzufuhren ist.

Bislang verwendet der Sachverstandigenrat ein Zustandsraummodell zur Bereinigung der TFP um
konjunkturelle Faktoren (Breuer und Elstner, 2020). Das Niveau der TFP hangt von den unbeo-
bachteten Trend- und Zykluskomponenten sowie von einem Fehlerterm ab. Das Wachstum der
Trendkomponente wird als Random-Walk-Prozess modelliert. Anders als beim einfachen Hodrick-
Prescott-Filter werden zur Bestimmung der Zykluskomponente unterschiedliche Konjunkturindi-
katoren, wie beispielsweise die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe, hinzugezogen.
Es werden insgesamt sieben Spezifikationen geschatzt und die Ergebnisse gemittelt. Mit diesem
Jahresgutachten wird die Methodik der TFP-Bereinigung um zwei zusatzliche Modelle erweitert.
Zum einen geht es darum, die Verlasslichkeit der Ergebnisse zu erhéhen. Zum anderen wird
dadurch der bisherige eklektische Ansatz, das heifdt die Betrachtung verschiedener Modellspezi-
fikationen, nochmals erweitert.

Bei dem ersten neuen Modell wird die zyklische Komponente der TFP mittels eines statischen
Faktormodells bestimmt. Verschiedene Konjunkturindikatoren flieBen in die Hauptkomponen-
tenanalyse ein, darunter das Wachstum der Industrieproduktion, die Kapazitatsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe, der ifo Geschéaftsklimaindex, die Verdnderungsrate des DAX sowie unter-
schiedliche Inflationsmafe. Die Auswahl der Indikatoren orientiert sich an Ademmer et al. (2019).
Dabei werden vier Spezifikationen, die sich aus unterschiedlichen Kombinationen der Indikatoren
ergeben, betrachtet. Der zweite Ansatz nutzt den modifizierten Hamilton-Filter (Hamilton, 2018;
Quast und Wolters, 2020) zur Bestimmung der Trend-TFP. Mithilfe eines einfachen autoregressi-
ven Modells wird die zyklische Komponente als Differenz zwischen dem tatsachlichen Solow-Re-
siduum und der Modellprognose bestimmt. Beide Ansatze erweisen sich im Vergleich zu einfachen
Filterverfahren und den Schatzungen verschiedener Institutionen als weniger revisionsanfallig
(Weiske, 2018; Quast und Wolters, 2020). Allerdings ist das dabei geschatzte Potenzialwachstum
auRerst volatil. Dieses Problem zeigt sich beim Faktormodell ebenso wie beim modifizierten Ha-
milton-Filter. Da Veranderungen des TFP-Trendwachstums von zum Teil mehr als einen Prozent-
punkt zwischen zwei Jahren unplausibel erscheinen, durfte eine zusatzliche Glattung der Trend-
komponente unumganglich sein (Weiske, 2018). In diesem Fall geschieht dies mittels des Hod-
rick-Prescott-Filters. Die Schatzungen der drei Ansatze (Zustandsraummodell, Faktormodell, mo-
difizierter Hamilton-Filter) werden schlieflich Uber einen ungewichteten Durchschnitt zu einer
Schatzung zusammengefuhrt.
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Schatzungen basierend auf den beiden neuen Ansatzen zeigen nur geringe Auswirkungen der
Corona-Krise auf das TFP-Trendwachstum. Aktuell betragt die geschatzte Wachstumsrate zwi-
schen 0,5 % und 0,6 % und fallt somit nur minimal niedriger aus als in den Vorjahren. N ABBIL-
DUNG 21 OBEN RECHTS Dagegen sinkt das Trendwachstum bei den Schatzungen des Zustandsraum-
modells, wenngleich weniger stark als bei einer einfachen Filterung der TFP. Vergleicht man die
aktuellen Schatzungen mit denjenigen vom Herbst 2018, N ABBILDUNG 21 OBEN LINKS S0 zeigen sich
mit Ausnahme des Faktormodells und des modifizierten Hamilton-Filters deutliche Abwartsrevisi-
onen des Trendwachstums. Fur die beiden neuen Ansatze wurden die Schatzungen zum Daten-
stand des Jahresgutachtens 2018 durchgefuhrt. Die Abwartsrevisionen des Trendwachstums
spiegeln sich in Aufwartsrevisionen des TFP-Konjunkturzyklus wider. N ABBILDUNG 21 UNTEN FUr die
Jahre 2016 bis 2018 ergeben sich hier retrospektiv deutlich positive Werte. Fur die Jahre 2020
und 2021 ermitteln die verschiedenen Verfahren dagegen stark negative Werte. Insbesondere
das Faktormodell zeigt eine groRe Unterauslastung in diesem und im kommenden Jahr an.

N ABBILDUNG 21
Trend-Zyklus-Bereinigung der TFP1

Wachstum der TFP-Trendkomponente

Schéatzung Herbst 2018 Schatzung Herbst 2020
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Faktormodell> == Zustandsraummodell® = Modifizierter Hamilton-Filter* Bundesregierung®

== nachrichtlich: Hodrick-Prescott-Filter®

1 - Berechnung des Solow-Residuums nach Methodik des Sachverstandigenrates. 2 - Bandbreite von insgesamt vier Spezifikationen; zur
Methodik siehe zum Beispiel Weiske (2018). 3 - Mittelwert aus sieben Spezifikationen; zur Methodik siehe Breuer und Elstner (2020).

4 - Zur Methodik siehe Hamilton (2018) und Quast und Wolters (2020). 5 - Links: Herbstprojektion vom Oktober 2018. Rechts: Interims-
projektion vom September 2020. 6 - Glattungsparameter = 100.

Quellen: Bundesregierung, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 20-533
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Fiir die Jahre 2019 bis 2025 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem durch-
schnittlichen Potenzialwachstum von 1,0 %. Gegeniiber dem Zeitraum von
1995 bis 2019 entspricht dies einem Riickgang um 0,3 Prozentpunkte. Vor allem
das Arbeitsvolumen diirfte in den kommenden Jahren fiir ein abnehmendes Po-
tenzialwachstum sorgen. N ABBILDUNG 22 LINKS Zur Mitte des Jahrzehnts ist mit sig-
nifikant negativen Beitragen des Arbeitsvolumens zu rechnen. In dieser Entwick-
lung schligt sich der demografische Wandel nieder. v zIFFERN 592 FF. So ist ein
Riickgang der Erwerbsbevolkerung ab dem Jahr 2023 sowie ein deutlich ge-
dampfter Anstieg der Partizipationsquote zu erwarten. N ABBILDUNG 22 RECHTS Von
Seiten der gleichgewichtigen Erwerbslosenquote (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment — NAIRU) sind in den kommenden Jahren keine nen-
nenswerten Wachstumsbeitriage zu erwarten. Bei der Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen ist weiter mit einem leichten Riickgang zu rechnen.

Die Trendkomponenten des Kapitaleinsatzes und der TFP diirften im Zeitraum
von 2019 bis 2025 durchschnittliche Beitrage zum Potenzialwachstum von jeweils
0,5 Prozentpunkten leisten. Diese fielen somit leicht geringer aus als in den ver-
gangenen knapp zweieinhalb Jahrzehnten. Gegeniiber der Projektion aus
dem Vorjahr ergibt sich fiir die Jahre 2019 bis 2024 ein um rund 0,2 Pro-
zentpunkte niedrigeres jiahrliches Potenzialwachstum. Die Differenz
geht neben der Schiatzung der TFP-Trendkomponente vor allem auf das Arbeits-
volumen zuriick.

Bei der Erwerbslosenquote endete mit der Corona-Pandemie der jahrelange Ab-
wartstrend. Im kommenden Jahr diirfte die Erwerbslosenquote um einen Pro-
zentpunkt hoher liegen als noch im Jahr 2019. v ziFFer 81 Dies schlégt sich in der
geschitzten NAIRU nieder. Mit einem weiteren Absinken ist in den kommenden
Jahren, anders als in der Projektion 2019 erwartet, nicht zu rechnen. Zudem

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials®
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1 - Berechnungen des Sachversténdigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 20-545
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diirfte im Jahr 2020 die tatsichliche Nettozuwanderung nach Deutschland
nicht zuletzt infolge der zeitweisen GrenzschlieBungen deutlich niedriger aus-
fallen, v zIFrer 79 als noch in der 14. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung
(Variante 2) unterstellt wurde. In Anlehnung an die Gemeinschaftsdiagnose
(2020) geht der Sachverstiandigenrat davon aus, dass bis Ende des Projektions-
zeitraums die Hilfte der im Jahr 2020 unterlassenen Wanderung nachgeholt wird.

ANHANG

N ABBILDUNG 23

Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise im Euro-Raum?
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Veranderung I} Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler®
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— 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999 bis 2019. 2 - Preis-, saison-
und kalenderbereinigte Werte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 5 - Die breiteste Auspragung
des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
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N ABBILDUNG 24
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise in Deutschland!

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise
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1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999 bis 2019. 2 - Preis-, saison-
und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert
verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen .
© Sachversténdigenrat | 20-549

N TABELLE 7

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

1,3 2,8 2,5 1,7 1,2 - 3,6 31

Inléndische Verwendung

Konsumausgaben 1,6 2,1 1,1 1,0 1,4 - 28 2,2
Private Konsumausgaben® 1,0 1,3 0,8 0,8 0,8 - 35 1,8
Konsumausgaben des Staates 0,6 0,8 0,3 0,2 0,5 0,7 0,4

Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,8 0,5 0,7 0,5 - 08 0,9
Ausr[]stungsinvestitionen4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,0 - 10 0,6
Bauinvestitionen - 01 0,4 0,1 0,3 0,4 0,3 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 - 01 0,1

Vorratsveranderungen - 0,7 0,0 0,8 - 01 - 0,7 0,0 0,0

Auflenbeitrag 0,2 - 06 0,1 - 04 - 06 - 15 0,7
Exporte 2,5 1,2 2,2 1,1 0,5 - 48 33
Importe - 23 - 18 - 21 - 15 - 11 3,3 - 2,6

Bruttoinlandsprodukt (%) 15 2,2 2,6 13 0,6 - 51 3,7

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates.
3 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich militérischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-432

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

71



Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hadngt vom Pandemieverlauf ab

N TABELLE 8

Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Arbeitnehmer-

Tariflohne enteelt e e Lohnstiick- Lohnstiick-
(Stunden- Effektivishne® Lohndrift® .g ! N kosten kosten
Arbeitnehmer- | produktivitat a4 5
konzept) -, (nominal) (real)
2016 2,1 2,7 0,6 2,5 1,4 1,1 -0,2
2017 2,5 2,8 0,2 2,8 1,7 11 -0,2
2018 2,9 3,1 0,3 2,8 0,0 2,8 11
2019 3,2 31 0,0 3,1 0,0 3,2 1,0
2020° 2,0 3,2 12 3,7 -01 3,8 2,1
2021° 1,6 0,7 -0,9 0,5 0,4 0,0 -15

1 - Bruttoléhne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektivibhne und demjenigen der
Tariflohne in Prozentpunkten. 3 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum
realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Er-
werbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sachversténdigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-436

N TABELLE 9
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

_ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 m 2021°

Statistischer Uberhang am Ende des VorJahres

Jahresverlaufsrate” 1,1 1,9 3,6 0,3 04 - 45 4,5
Jahresdurchschnittliche Verdnderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 1,2 2,1 2,9 1,3 06 - 55 3,7
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,3 0,1 -03 0,0 0,0 0,4 0,0
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts® 1,5 2,2 2,6 1,3 06 - 51 3,7

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des BIP im letzten Quartal
des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005 Kasten 5). 4 - Verédnderung des vierten Quartals zum
vierten Quartal des Vorjahres. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-434

N TABELLE 10

Produktionspotenzial und seine Bestimmungsfaktoren1
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %2

1995 bis 2019 2019 bis 2025

Bruttoinlandsprodukt® 1,4 13 1,0
Kapitaleinsatz 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,5 (0,5)
Totale Faktorproduktivitat 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)
Arbeitsvolumen 0,3 (0,2) 0,2 0,1) 0,0 (0,0)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Partizipationsquote 0,6 (0,4) 0,5 (0,3) 0,2 (0,1)
Erwerbslosenquote4 0,2 (0,2) 0,2 (0,1) 0,0 (0,0)
durchschnittliche Arbeitszeit - 04 (- 0,3) - 04 (- 0,3) - 0,2 (- 0,1)

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® 1,3 1,2 0,9

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - In Klammern: Wachstumsbeitrége in Prozent-
punkten. 3 - Preisbereinigt. 4 - Eins minus Erwerbslosenquote.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-439
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N ABBILDUNG 25
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?
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1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschlieflich militdrischer Waffensysteme. 4 - Einschlieflich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2015; saison- und kalenderbereinigt. 6 - Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachversténdigenrat | 20-451
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Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

N TABELLE 11

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléndische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehalter

darunter: Nettoléhne und -gehélter4

Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte*®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

Einheit

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100

Tausend
Mio Std.
2015=100

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro
%

2015=100

2015=100
2015=100

2019

2511,4
1806,9
704,5
748,0
240,1
373,7
134,2
3249,1
1617,4
1417,4
34491

2374,1
1719,0
655,0
684,2
233,2
324,6
126,3
3049,1
1573,7
1392,0
32323

105,8
105,1
107,6
109,3
103,0
115,1
106,3
106,6
100,9
102,8
101,8
106,7

45 269
62 596
103,1

2564,1
1845,9
1521,6
1020,3

718,2

1969,8
10,9

108,5

101,6
105,3

2020*

24513
1702,6
748,7
732,3
207,9
390,6
133,8
3150,9
1436,4
1260,7
3 326,6

22815
1602,9
677,4
659,9
199,6
333,5
124,2
2932,9
14110
1280,0
3 066,4

107,4
106,2
110,5
111,0
104,2
117,1
107,7
107,4
103,4
101,8

98,5
108,5

44 848
59 410
103,0

2505,0
1820,8
1494,8
1005,8

684,1

1977,7
16,4

112,5

103,8
105,9

2563,6
17878
775,8
778,6
230,8
408,1
139,7
3306,2
1549,3
1349,6
3 505,9

2349,0
1657,9
690,1
687,2
219,4
338,5
127,7
3027,1
1518,1
1367,7
3180,6

109,1
107,8
112,4
113,3
105,2
120,5
109,5
109,2
103,4
102,1

98,7
110,2

44 878
61 359
103,5

2602,4
1886,2
1552,2
1051,3

716,2

1988,4
2574

112,6

102,2
107,8

1193,9
831,9
362,0
352,0

95,1
193,2
63,6

1535,3
703,9
618,6

1620,6

1117,3
783,7
333,1
316,3

91,3
164,0
59,3

14331
686,8
623,0

1498,2

106,9
106,2
108,7
111,3
104,2
117,8
107,2
107,1
103,4
102,5

99,2
108,2

44 865
28951
103,5

1201,7
880,3
719,3
479,6

3215

989,7
18,3

111,8

103,3
105,9

1257,4
870,7
386,7
380,3
112,8
197,4

70,2

1615,6
732,5
642,2

1706,0

1164,1
819,2
344,3
343,6
108,3
169,5

64,9

1499,8
724,2
657,1

1568,3

108,0
106,3
112,3
110,7
104,2
116,4
108,2
107,7
103,5
101,2

97,7
108,8

44 832
30393
102,8

1303,2
940,6
[45%5;
525,9

362,7

988,0
14,5

IS

104,3
105,6

1238,7
862,1
376,6
368,2
107,0
194,9

66,3

1594,2
751,6
647,9

1698,0

1145,1
803,5
340,9
326,5
101,8
162,7

60,9

1471,7
739,8
659,3

1553,1

108,2
107,3
110,5
112,8
105,1
119,7
108,9
108,3
103,4
101,6

98,3
109,3

44 653
29915
103,7

1237,6
902,4
740,2
497,1

335,3

986,2
15,0

111,3

101,7
107,3

1324,9
925,7
399,2
410,4
123,8
213,3

73,4

1712,0
797,6
701,7

1807,9

1203,8
854,4
349,1
360,8
117,6
175,8

66,8

1555,4
778,3
708,5

1627,5

110,1
108,4
114,3
113,8
105,2
121,3
109,9
110,1
103,5
102,5

99,1
1111

45 103
31315
103,4

1364,8
983,8
812,0
552,0

381,0

1002,2
10,3

114,1

102,7
108,1

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-

nis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Veranderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2019 2020" 2021*

3,5 -24 4,6
2,9 -5,8 5,0
51 6,3 3,6
55 = 2, 6,3
1,9 -13,4 11,0
8,4 4,5 4,5
4,2 -0,3 4,4
3,1 -3,0 4,9
1,7 -11,2 7,9
2,4 -111 7,0
2,8 -3,6 54
1,9 -39 3,0
1,6 -6,8 3,4
2,7 3,4 1,9
2,5 -3,6 4,1
0,5 -14,4 10,0
3,8 2,7 1,5
2,7 -16 2,8
1,2 -3,8 3,2
1,0 -10,3 7,6
2,6 -8,0 6,9
0,6 -51 3,7
1,6 1,6 1,6
1,3 ALl 13
2,3 2,8 1574
2,9 35 2,
1,4 1,2 1,0
4,4 %74 2,9
1,4 1,4 1,6
1,9 0,8 a7
0,9 2,4 0,1
0,8 -0,9 0,2
-0,1 -33 0,2
2,2 1,7 1,6
0,9 -0,9 0,1
0,6 -51 3,3
0,0 -0,1 0,4
2,2 -23 3,9
4,2 -14 3,6
4,1 -1,8 3,8
4,6 -14 4,5
-2,7 - 4,7 4,7
3,0 0,4 0,5
3,2 3,8 0,0
1,0 2,1 -15
1,4 0,6 1,7

-25
-6,0
6,3
-23
-17,9
6,8
01
-34
-12,6
-11,9
-43

- 4,4
-7,4
3,2
-45
-19.1
3,6
-12
-46
-12,6
-94
-6,5

2,0
1,6
3,0
2,3
1,5
3,0
1,4

-0,7

-33
-0,4
-1,0
-0,6

-10,5

0,9

6,6
4,1
1,2

-23
-5,6
6,2
-1,9
-9,2
2,4
-0,6
-2,7
-9,8
-10,3
-29

-34
-6,2
3,6
-27
-10,1
1,9
-20
-3,0
-81
-6,7
-38

1,2
0,6
2,5
0,8
0,9
0,5
1,4

2,4,

0,6

-1,3
-2,2
-24
-2.2

1,0

-0,1

1,4
0,5
-0,2

3,8
3,6
4,0
4,6
12,5
0,8
4,3
3,8
6,8
4,7
4,8

25
2,5
2,4
3,2
11,5
-0,8
2,7
2,7
7,7
5,8
3,7

1,2
1,0
1,6
1,4
0,8
1,6
1,6
1,1
0,0
-0,8

1,0
3,3
0,2
3,0
2,5
2,9
3,6

4,3

-0,3

-05
-16
1,4

5,4
6,3
3,2
7,9
9,8
8,1
4,5
6,0
8,9
9,3
6,0

3,4
4,3
1,4
5,0
8,6
3,7
2,9
3,7
7,5
7,8
3,8

1,9
i
1,8
2,8
1,0
4,2
1,6
22
0,0
1,3
1,3
2,1

0,6
3,0
0,6

4,7
4,6
4,7
5,0

51

1,4

0,5
1,6
2,3

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaloen2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausnl]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoléhne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und -gehé:ilter4
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte*®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-

nis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

© Sachverstandigenrat | 20-440
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STABILISIERUNGSPOLITIK IN
ZEITEN VON CORONA

. Rolle von Geld- und Fiskalpolitik

Il. Erste Phase: Den Shutdown liberbriicken helfen

1. Pandemie beeinflusst Angebots- und Nachfrageseite
2. Geldpolitische Lockerung und Staatsanleihemarkte
3. Fiskalische Uberbriickungshilfen

4. Kurzarbeitergeld

lll. Zweite Phase: Stabilisierung und wirtschaftliche Erholung

1. Strategien zur Stimulierung der Konjunktur
2. Das Konjunkturpaket der Bundesregierung
3. Umgang mit der zweiten Infektionswelle

IV. Dritte Phase: Im Aufschwung Tragfahigkeit sichern

1. Geldpolitik normalisieren
2. Ausstieg aus den Uberbriickungsmafnahmen
3. Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte

Eine andere Meinung
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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Geld- und Fiskalpolitik haben auf die Krise rasch mit sehr umfangreichen StlitzungsmafRnahmen
reagiert. Automatische Stabilisatoren spielen ebenfalls eine bedeutende Rolle.

N Das Konjunkturpaket der Bundesregierung tragt zur Erholung bei und durfte die Wirtschaftsleis-
tung temporar um 0,7 bis 1,3 % erh6hen, ist jedoch nicht in allen Teilen zielgenau.

N Bei einer zuklnftigen, nachhaltigen Verbesserung der Wirtschaftslage sollte das Augenmerk
darauf liegen, die Staatsfinanzen zu konsolidieren und die Geldpolitik zu normalisieren.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Deutschland hat - ebenso wie andere Mitgliedstaaten des Euro-Raums - mit sehr grofd angelegten
fiskalisch relevanten MaSnahmen auf die tiefe Rezession infolge der Corona-Pandemie reagiert,
wahrend die Europaische Zentralbank (EZB) die Geldpolitik massiv gelockert hat.

Die Herausforderungen fur die Stabilisierungspolitik lassen sich in drei unterschiedliche Phasen
einteilen. In der ersten Phase im Frithjahr 2020 flhrten behoérdlich angeordnete Manahmen sowie
die Verhaltensanpassungen von Haushalten und Unternehmen zu einem tiefen Einbruch von gesamt-
wirtschaftlichem Angebot und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage. Aufgabe der Stabilisierungspolitik
war es, Unternehmen und Haushalten dabei zu helfen, die Phase stark reduzierter wirtschaftlicher
Aktivitat zu Gberbriicken. Die Geldpolitik versorgte das Bankensystem mit viel Liquiditat zu guns-
tigen Konditionen, um die Kreditvergabe zu starken und eine Bankenkrise zu vermeiden. Umfang-
reiche Wertpapierkaufe trugen dazu bei, die Finanzierungskonditionen von Mitgliedstaaten und
Unternehmen zu stlitzen. Seitens der Fiskalpolitik entfalteten die automatischen Stabilisatoren,
etwa das progressive Steuersystem, das Arbeitslosengeld und das Kurzarbeitergeld (KuG), umge-
hend eine stabilisierende Wirkung auf Haushaltseinkommen und Ertragslage der Unternehmen. Der
Zugang zum KuG wurde sogar deutlich ausgeweitet. Zusatzlich wurden umfangreiche, diskretionare
StiitzungsmaRnahmen ergriffen, insbesondere Biirgschaften, KfW-Kredite sowie Sofort- und Uber-
brickungshilfen, steuerliche MaBnahmen und direkte Beteiligungen.

Mit den gesundheitspolitischen Lockerungen begann ab Mai 2020 eine zweite, noch anhaltende
Phase, in der wieder mehr wirtschaftliche Aktivitat moglich ist. Konsum- und Investitionszurtickhal-
tung kénnen dazu fihren, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht mit den Angebotskapazi-
taten mithalt. Die automatischen Stabilisatoren und gunstigen geldpolitischen Bedingungen kénnen
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage starken, ebenso wie diskretionare MaRnahmen. Das Konjunk-
turpaket der Bundesregierung vom Juni 2020 umfasst viele Manahmen, darunter die befristete
Absenkung der Umsatzsteuer sowie umfangreiche Investitionsvorhaben. Insgesamt durfte es das
BIP in den Jahren 2020 und 2021 um etwa 0,7 bis 1,3 % erhéhen. Einige Instrumente sind wenig
zielgenau. Mit den neuerlichen Einschrankungen wird die Wirtschaftsaktivitat wieder gebremst. Zur
weiteren Stitzung der Wirtschaft wére es vorteilhaft, den steuerlichen Verlustricktrag starker
auszuweiten und Uberbriickungshilfen starker nach Betroffenheit durch die Krise zu differenzieren.

Mit einer zuklinftigen, nachhaltigen Verbesserung der Wirtschaftslage tritt dann eine dritte Phase
ein, in der es gilt, auf die Rahmenbedingungen zu achten, die langfristiges Wachstum sicherstellen.
So sollten die Stutzungsmafnahmen auslaufen, um den Wandel hin zu dauerhaft wettbewerbsfa-
higen Strukturen nicht zu behindern. Die fiskalische Tragfahigkeit ist durch geeignete Konsolidie-
rungsschritte zu sichern, die das Wachstum nicht beschadigen. Die Geldpolitik sollte Strategien zur
Normalisierung der pandemiebedingten Malnahmen kommunizieren, und die Gefahr einer fiskali-
schen Dominanz der Geldpolitik vermeiden.
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Weltweit haben Regierungen und Notenbanken auf die tiefe Rezession in-
folge der Corona-Pandemie mit umfangreichen konjunkturpolitischen MaBnah-
men reagiert. Stabilisierungspolitik soll konjunkturelle Schwankungen so gut
wie moglich reduzieren. Dabei spielen Geld- und Fiskalpolitik eine zentrale Rolle.
Die Notenbank kann auf den Wirtschaftseinbruch umgehend mit hoherer Liqui-
dititsversorgung, Zinssenkungen oder Wertpapierkiufen reagieren. Es
dauert allerdings eine gewisse Zeit, bis dies eine realwirtschaftliche Wirkung auf
Haushalte und Unternehmen entfaltet. Die Fiskalpolitik kann deren Lage zwar
iiber Transfers, steuerpolitische Mafinahmen, Kredite oder Beteiligun-
gen direkt beeinflussen. Aber diskretionire fiskalpolitische Manahmen umzu-
setzen, erfordert Zeit. Am schnellsten wirken automatische Stabilisatoren.

Im Euro-Raum ist die Geldpolitik auf europadischer Ebene verortet, wiahrend die
Mitgliedstaaten innerhalb gewisser Regeln iiber ihre Fiskalpolitik frei entscheiden
konnen. Die EZB hat das Mandat, die Preisstabilitit prioritdr vor anderen Zielen
sicherzustellen. Gemal ihrer Strategie erreicht sie dieses Ziel am besten in der
mittleren Frist. So bleibt ihr Spielraum erhalten, auf die Stabilisierung der Wirt-
schaftsleistung im konjunkturellen Verlauf zu achten. Thre MaBnahmen richten
sich jedoch nach der Entwicklung im gesamten Euro-Raum. Nur die in der Ver-
antwortung der Mitgliedstaaten liegende Fiskalpolitik kann auf die jeweili-
gen Gegebenheiten ausgerichtet werden.

Die Corona-Krise erfordert besondere stabilisierungspolitische MaBBnah-
men. Zum einen ist das AusmaB des Riickgangs des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
im ersten Halbjahr 2020 von einer neuen GroBenordnung. Zum anderen war es
in dieser Zeit aus Griinden des Infektionsschutzes durchaus gewiinscht, dass viele
wirtschaftliche Aktivitaten ausblieben oder nur eingeschrankt stattfanden. Dem-
entsprechend war eine andere Politikreaktion erforderlich als bei einem reinen
Nachfrageausfall. Wahrend eines umfassenden Shutdown kann etwa eine Zins-
senkung die Sparneigung kaum reduzieren und Transfers konnen die Ausgaben
der Haushalte kaum erhohen, da die Konsummoéglichkeiten und -wiinsche be-
schrankt sind.

Die Herausforderungen fiir die Stabilisierungspolitik in der Corona-Krise las-
sen sich im Zeitablauf in drei unterschiedliche Phasen einteilen. Wahrend
der ersten Phase von Mirz bis Mai 2020, sollte mit sozialer Distanzierung der
schnelle Anstieg der Infektionen gestoppt und die Anzahl neuer Félle reduziert
werden. v zIFFERN 99 FF. Arbeits- und Konsummaoglichkeiten wurden teils vom
Staat eingeschrinkt, teils anderten Haushalte und Unternehmen selbst ihr Ver-
halten, um sich vor einer Infektion zu schiitzen. Aufgabe der Stabilisierungspolitik
war es, Stiitzungs- und FinanzierungsmafBnahmen zu ergreifen, sodass Unterneh-
men und Haushalte diese Phase iiberbriicken konnten.

Erst mit Riicknahme vieler Einschrankungen kam es ab Juni 2020 zu einer
zweiten Phase, in der wieder mehr wirtschaftliche Aktivitit moglich
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war. v zIFFerN 132 FF. Die hohe Unsicherheit diirfte jedoch Konsum- und Investiti-
onszuriickhaltung nach sich gezogen haben, sodass die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nicht mit den zunehmenden Angebotskapazitiaten Schritt hielt. Des-
halb konnten automatische Stabilisatoren, wie etwa das Arbeitslosen- und das
Kurzarbeitergeld (KuG), und die geldpolitischen LockerungsmaBnahmen bereits
in dieser zweiten Phase eine groBere Wirkung auf die Nachfrage entfalten. Ebenso
diirften in dieser Phase diskretionare nachfragestimulierende MaSnahmen
wie das Konjunkturpaket der Bundesregierung einen Beitrag zur Erholung geleis-
tet haben. Da es nicht gelungen ist, einen erneuten Anstieg der Infektionszahlen
hinreichend einzuddammen, wird derzeit mit einem begrenzten Shutdown ver-
sucht, diesem Anstieg die Spitze zu brechen. Fiir die davon betroffenen Unterneh-
men und Selbstdndigen sind zusétzliche StiitzungsmaBnahmen vorgesehen.

Wenn zukiinftig eine deutliche Verbesserung der Wirtschaftslage er-
reicht ist, tritt eine dritte Phase ein, in der es gilt, die Rahmenbedingungen fiir
langfristiges Wachstum sicherzustellen. v ziFrFern 196 FF. StiitzungsmaBnahmen,
die fiur den Krisennotfall entwickelt wurden, sollten im Laufe dieser Phase wieder
beendet werden. Dies betrifft etwa die geldpolitischen Pandemie-NotfallmaBnah-
men, die temporir angelegt sind. Nach dem starken Anstieg der Verschuldung im
Jahr 2020 riickt auBerdem die Konsolidierung der offentlichen Finanzen wieder
in den Fokus. SchlieBlich wird sich die deutsche Wirtschaft, die teils bereits vor
der Corona-Pandemie vor groBen strukturellen Herausforderungen stand, auf
mogliche dauerhafte Anderungen der Konsum- und Arbeitsgewohnheiten infolge
der Pandemie einstellen miissen. Manche Geschiftsmodelle werden am Markt
keine Zukunft mehr haben. Der Ausstieg aus StiitzungsmafBnahmen und die Kon-
solidierung sind moglichst wachstumsfreundlich zu gestalten, sodass Unterneh-
men notwendige AnpassungsmafBnahmen nicht verschleppen und MaBnahmen
der Stabilisierungspolitik den Strukturwandel nicht behindern. v zIFFERN 205 FF.

Il. ERSTE PHASE: DEN SHUTDOWN
UBERBRUCKEN HELFEN

99.

1. Pandemie beeinflusst Angebots- und Nachfrageseite

Anders als die meisten vorangegangenen Rezessionen ist die Corona-Krise nicht
auf wirtschaftliche Ungleichgewichte, eine Finanzkrise oder eine restriktive Geld-
politik zuriickzufiihren. Ursachlich ist die rasche Ausbreitung des SARS-
CoV-2-Virus im Februar und Marz dieses Jahres. Weltweit haben Staaten weit-
gehende Einschrinkungen des offentlichen Lebens und damit vieler wirt-
schaftlicher Aktivitaten vorgenommen. Gleichzeitig fiihrte die Zuriickhaltung
von Haushalten und Unternehmen etwa aus Furcht vor einer Ansteckung
oder einem wirtschaftlichen Einbruch dazu, dass viele Aktivitaten nicht oder nur
in geringem Ausma@ stattfanden.
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Die Corona-Pandemie hat sich sowohl auf die Angebots- wie auf die Nachfra-
geseite der Volkswirtschaft signifikant ausgewirkt. ~ kasten 7 Zudem trifft der
wirtschaftliche Einbruch, anders als in vergangenen Krisen, Wirtschaftsbereiche
etwa im Dienstleistungssektor, die sonst weniger stark von konjunkturellen
Schwankungen betroffen sind. Im Friihjahr war das iibergeordnete Ziel der
Politik die schnelle Eindidmmung des Virus, das sich im Mirz immer stiarker
ausgebreitet hatte. Insbesondere galt es, soziale Kontakte moglichst zu reduzie-
ren, um weitere Ansteckungen und damit eine unkontrollierte Ausbreitung des
Virus zu verhindern. Andernfalls hiitte eine Uberlastung der vorhandenen medi-
zinischen Kapazitaten gedroht (SG 2020 Ziffern 23 ff.).

Zu den staatlich verordneten Einschrankungen kamen freiwillige Verhal-
tensanpassungen der Wirtschaftsakteure hinzu. So reduzierten Haushalte ih-
ren Konsum und substituierten Giiter und Dienstleistungen mit einer hohen In-
fektionsgefahr durch weniger gefahrliche Alternativen. Zudem wurden internati-
onale Lieferketten unterbrochen und die weltweite Rezession lief die Nachfrage

nach deutschen Waren und Dienstleistungen einbrechen.

N KASTEN 7
Wirkungskanale und Typologie der vorliegenden Schocks

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie sind bereits in vielen Studien mit
makro6konomischen Modellen analysiert worden. Sie zeigen, dass die Pandemie die Ange-
botsseite und die Nachfrageseite der Volkswirtschaft negativ beeinflusst. So fuhrten die zur Ein-
dadmmung der Infektionszahlen ergriffenen Manahmen zu Produktionsriickgadngen, sinkenden
Einkommen und reduzierten Konsummaoglichkeiten. Lieferverzogerungen aus besonders betroffe-
nen Landern beeintrachtigten internationale Lieferketten. Gleichzeitig hat die erhéhte Infektions-
gefahr zu Verhaltensdnderungen bei den Haushalten gefihrt, private Konsumausgaben wurden
reduziert oder, soweit moéglich, durch Guter und Dienstleistungen ersetzt, die mit einer geringeren
Infektionswahrscheinlichkeit verbunden sind.

In der 6konomischen Literatur untersucht ein Teil der Studien, inwieweit makro6konomische
Wechselwirkungen die negativen Effekte des Corona-Schocks verstarken. Guerrieri et al. (2020)
zeigen, dass die Corona-bedingten Einschrankungen der Angebotsseite einen nochmals starkeren
Nachfragerickgang auslosen konnen. Einkommensausfalle in besonders betroffenen Bereichen
fahren zu einem gesamtwirtschaftlichen Nachfragerickgang. Dieser Effekt wird verstarkt, da ein
Teil der Haushalte aufgrund fehlender Riicklagen das sinkende Einkommen nicht kompensieren
kann. Dieser Nachfrageriickgang senkt die Bruttowertschopfung der Firmen und erschwert so ih-
ren Zugang zu Krediten. Firmen mit Liquiditatsengpassen reduzieren Investitionen. Dies kann die
Rezession verscharfen und Uber die Dauer der Quarantanemainahmen hinaus verlangern (Pfeif-
fer et al., 2020). Bayer et al. (2020) analysieren die wirtschaftlichen Folgen erhohter Unsicherheit.
Drohende Einkommensverluste veranlassen die Haushalte, ihren Konsum zu reduzieren und
stattdessen ihre liquiden Ersparnisse aufzustocken.

In einem anderen Teil der Literatur werden makro6konomische Gleichgewichtsmodelle mit Mo-
dellen aus der Epidemiologie kombiniert. Auf diese Weise kann die Wechselwirkung zwischen
okonomischen Entscheidungen und der Verbreitung des Virus untersucht werden. Eichenbaum
et al. (2020) modellieren die Konsum- und Arbeitsangebotsentscheidungen der Haushalte ange-
sichts der Infektionsgefahr. Da die Individuen im Modell jedoch die landesweiten Infektionsraten
als gegeben ansehen, internalisieren sie die Konsequenzen ihrer Konsum- und Arbeitsentschei-
dungen fur die Ausbreitung des Virus nur unvollstandig und verschérfen so die Pandemie. Somit

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona - Kapitel 2

kénnen staatlich verordnete Beschrankungen wohlfahrtssteigernd sein, da sie helfen, die negati-
ven externen Effekte der individuellen Entscheidungen zu reduzieren. Daran anschlieBend zeigen
Krueger et al. (2020), dass die Haushalte ihren Konsum zu Gutern und Dienstleistungen verla-
gern, die mit einem niedrigeren Infektionsrisiko verbunden sind (etwa Essenslieferung statt Res-
taurantbesuch). Abhangig vom Grad der Substituierbarkeit einzelner Konsumguter und der unter-
schiedlichen Infektionswahrscheinlichkeit zeigen sie, dass freiwillige soziale Distanzierung die In-
fektionsrate um bis zu 80 % reduziert. Dies deckt sich mit den empirischen Ergebnissen von Far-
boodi et al. (2020), wonach die soziale Aktivitat bereits vor der Einfuhrung flachendeckender Qua-
rantdnemafRnahmen gesunken ist. Mithilfe eines quantitativen Modells argumentieren sie, dass
die freiwilligen Reaktionen zwar die Ausbreitung des Virus verlangsamen, die optimale Politik im
Modell jedoch begleitende staatlich verordnete Quarantdnemafinahmen einschlieft. Aufgrund
des hohen Anteils an symptomfreien Krankheitsverlaufen internalisieren die Individuen im Modell
die Kosten einer Ansteckung anderer nicht vollstandig.

Die wichtige wirtschaftspolitische Implikation dieser Modelle besteht darin, dass ein deutlicher
Produktionsriickgang aus Sicht des Infektionsschutzes geboten und 6konomisch sinnvoll ist. Fis-
kal- und geldpolitische Manahmen kénnen mit Liquiditat helfen, die Produktionskapazitaten zu
erhalten und Haushaltseinkommen zu stitzen. Sie sollten jedoch den Rickgang des BIP in der
Hochphase der Pandemie nicht auszugleichen versuchen, denn dann wirden sie die gesundheits-
politischen Erfordernisse konterkarieren. Sie konnen die Nachfrage starken, insoweit die nachfra-
geseitigen Ausfalle die angebotsseitigen Riickgange kurzfristig tiberwiegen (siehe Balleer et al.
(2020) fur Deutschland). Woodford (2020) zeigt zudem, dass fiskalpolitische Liquiditatshilfen
besser geeignet sind, die vielfaltigen Finanzierungsprobleme zu adressieren, die sich aufgrund
des Ruckgangs, der mit hoher Ansteckungsgefahr verbundenen Aktivitaten, in nicht direkt be-
troffenen Sektoren ergeben. Denn die Geldpolitik kann nur die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Uber die Zinsen intertemporal verschieben. Kaplan et al. (2020) betonen im Kontext eines neu-
keynesianischen Modells mit heterogenen Agenten (HANK) (JG 2019 Kasten 17) die Notwendig-
keit von zielgenauen fiskalischen UnterstiitzungsmaRnahmen, um eine moglichst starke Wirkung
auf die Nachfrage zu erzielen.

101.

Klassische Konjunkturprogramme, die auf die Stimulierung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage abzielen, waren in diesem Zeitraum nicht erfolgverspre-
chend (SG 2020 Ziffer 54). Sie hitten die gesundheitspolitischen MaBnahmen,
mit denen der Konsum eingeschrankt wurde, sogar konterkariert. Stattdessen galt
es im Frithjahr, Einkommen und Erwartungen der Wirtschaftsakteure
zu stabilisieren. Ziel war der Erhalt wirtschaftlicher Kapazititen, fiir die nach
einer erfolgreichen Bekampfung des Virus wieder Bedarf besteht. Dafiir kamen
viele Instrumente zum Einsatz, beispielsweise das Kurzarbeitergeld, das Einkom-
mensausfille der Haushalte — und damit den Verlust von Kaufkraft — zumindest
teilweise kompensiert und es Unternehmen erméglicht, Beschéftigung zu erhal-
ten. Wichtig war zudem die ausreichende Bereitstellung von Liquiditit fiir Unter-
nehmen, deren finanzielle Mittel infolge der Umsatzausfille schwanden. Die
groBziigige Versorgung mit Notenbankliquiditat und die Lockerung von Eigenka-
pitalregulierungen sowie staatliche Biirgschaften und Garantien ermoglichten
dem Bankensystem, die Kreditvergabe an krisenbetroffene Unternehmen auf-
rechtzuerhalten oder auszubauen. Die Notenbanken konnten zudem mit Wertpa-
pierkaufen die Risikopramien fiir Staaten und Unternehmen beeinflussen und Er-
wartungen eines Anstiegs der Risikopramien entgegenwirken.
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Schieben Verbraucher aus Sorge um Einkommensverluste geplante Anschaffun-
gen auf, ergibt sich ein negativer Konsumimpuls. Halten sich Unternehmen an-
gesichts ungewisser Geschéaftsaussichten bei Investitionen und Beschiftigung zu-
riick, ddmpft dies die Nachfrage und belastet moglicherweise das mittel- bis lang-
fristige Wachstumspotenzial. Erhohte Unsicherheit kann zu steigenden Risi-
kopramien fiihren, die Finanzierungsbedingungen von Unternehmen, Haushal-
ten und Staaten verschlechtern und so deren Nachfrage reduzieren.

Unsicherheit zu reduzieren, ist zudem ein wichtiger Aspekt, wenn es darum geht,
die Pandemie und ihre Folgen einzudimmen. Wird das Ansteckungsrisiko als
hoch eingeschitzt, konnen soziale Aktivitdten trotz Lockerungen unterbleiben.
Umfragen zeigen, dass die Einschatzung des Risikos, sich selbst mit dem Corona-
Virus anzustecken, im Sommer merklich gesunken ist (Betsch et al., 2020; Blom
et al., 2020). Wichtig ist die Kommunikation der Regierung. So haben etwa
Ansprachen der Bundeskanzlerin im April 2020 die Erwartungen der Haushalte
iiber den Zeitpunkt von Lockerungen deutlich beeinflusst (Haan et al., 2020).
Nach der Rede vom 9. April, die ein optimistischeres Lagebild gezeichnet hatte,
erwarteten Haushalte eine frithere Aufhebung der Einschrankungen. Gleichzeitig
nahmen die geplanten auBergewohnlichen Konsumausgaben zu. Umgekehrt
fiihrte die Pressekonferenz am 15. April, in der die Bundeskanzlerin die Fragilitat
der erzielten Eindammungserfolge betont hatte, dazu, dass langer andauernde
Einschrankungen erwartet und geringere Konsumausgaben geplant wurden.

SchlieBlich droht in den besonders betroffenen Wirtschaftsbereichen der dauer-
hafte Verlust von Produktionskapazititen, wenn die Nachfrage iiber einen
langeren Zeitraum ausbleibt. Die Wirtschaftspolitik muss dabei einerseits in Be-
tracht ziehen, dass Insolvenzen und die daraus resultierenden Arbeitsplatzver-
luste erhebliche gesamtwirtschaftliche Kosten nach sich ziehen konnen. Denn die
notwendige Reallokation von Kapital und Arbeit geht nicht friktionslos vonstatten
und Wertschopfungsketten werden gestort (Pissarides, 1992; Ramey und Shapiro,
1998, 2001; Acemoglu und Tahbaz-Salehi, 2020). Andererseits gehen mit den
StiitzungsmaBnahmen erhebliche finanzielle Belastungen fiir die offentlichen
Haushalte einher, und sie kénnen notwendige strukturelle Anpassungen behin-
dern, wenn sie zu lange beibehalten werden. N zIFFERN 196 FF.

2. Geldpolitische Lockerung und Staatsanleihemarkte

Die EZB hat bereits friith in der ersten Phase der Corona-Krise MaBnahmen er-
griffen, um das Bankensystem und die Finanzmiirkte zu stabilisieren.
Dazu gehorten Lockerungen des Sicherheitenrahmens fiir Refinanzierungsge-
schifte sowie zusitzliche langerfristige Refinanzierungsgeschifte. Bei den geziel-
ten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften (GLRG) wurde der Zins bis auf
—1 % gesenkt. Gleichzeitig wurden Wertpapierkaufe massiv aufgestockt und ein
groBangelegtes Pandemienotfallkaufprogramm gestartet. In der zweiten Phase
diirften diese MaBnahmen eine Starkung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
im Euro-Raum bewirken. Dies diirfte dann zur wirtschaftlichen Erholung und ei-
nem Anstieg der Verbraucherpreisinflation beitragen, der die Inflationsrate in der
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mittleren Frist wieder naher an das Ziel der EZB von unter aber nahe 2 % heran-
bringt.

Mit den Refinanzierungsgeschaften versorgte die EZB das Bankensystem unmit-
telbar und in groBem Umfang mit Notenbankliquiditiit zu giinstigen Kon-
ditionen. So kiindigte sie am 12. Marz 2020 zusitzliche langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte (LRG) an, um den Zeitraum bis zum nichsten gezielten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschaft (viertes Geschaft der GLRG III) mit einer Lauf-
zeit von 3 Jahren im Juni 2020 zu iiberbriicken. Gleichzeitig senkte sie den
GLRG-Zins auf bis zu 25 Basispunkte unter den durchschnittlichen Zinssatz fiir
die Einlagefazilitat. Am 30. April wurden die Konditionen weiter gelockert, sodass
der Zinssatz fiir GLRG-III-Geschifte im Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021
bis zu 50 Basispunkte unter dem Einlagenzins liegen kann. Derzeit entspricht dies
einem Zins von —1 %. Mit den GLRG will die EZB gezielt die Kreditvergabe von
Banken an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euro-Raum unterstiitzen.
Deshalb orientiert sich das mogliche Volumen an der Kreditvergabe der Banken
an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte im Euro-Raum ohne Be-
riicksichtigung der Wohnungsbaukredite.

Zudem setzte die EZB Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschifte (PELTRO —
Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operation) ein, die im Unter-
schied zu den GLRG keine Bedingungen an die Kreditvergabe kniipfen. Sie dienen
als Backstop fiir Marktteilnehmer mit wenig oder keinem Zugang zum GLRG-III-
Programm und sollen Liquiditdtsengpasse zwischen den einzelnen Terminen des
Programms iiberbriicken. Da die angepassten Konditionen des GLRG-III-Pro-
gramms deutlich vorteilhafter sind, wurden die PELTRO nur wenig nachgefragt.
Das Volumen der im Juni 2020 durchgefiihrten vierten Runde der GLRG-III-
Geschifte betrug rund 1 300 Mrd Euro und ging mit einem Anstieg der bereit-
gestellten Nettoliquiditit um 548,5 Mrd Euro einher.

Um die Verfiigbarkeit notenbankfahiger Sicherheiten zu erh6hen, hat die EZB be-
reits am 7. April ihre Anforderungen an notenbankfihige Sicherheiten
voriibergehend gelockert (EZB, 2020a). Durch die Lockerung der Konditio-
nen, zu denen Kreditforderungen als Sicherheit von der Notenbank akzeptiert
werden, soll die Vergabe von Bankkrediten gefordert werden. Die Lockerung ist
auf die Dauer der Krise begrenzt und an die Laufzeit des Pandemie-Notfallankauf-
programms gebunden. Vor Ablauf des Jahres 2020 werden die Konditionen neu
bewertet und moglicherweise ausgeweitet, falls die Teilnahme der Banken an li-
quiditatszufiihrenden MaBnahmen eingeschriankt sein sollte (EZB, 2020a).

Die Umsetzung erfolgt dabei vor allem iiber die Ausweitung des Rahmens fiir
zusitzliche Kreditforderungen (Additional Credit Claims, ACC). Dieser er-
laubt den nationalen Notenbanken, die Menge notenbankfiahiger Kreditforderun-
gen fiir den Finanzsektor in ihren Landern auszuweiten. Darunter fallen Kredite
mit einer niedrigen Bonitit sowie Kredite an weitere, im allgemeinen Sicherhei-
tenrahmen der EZB nicht akzeptierte Schuldnerklassen sowie Fremdwahrungs-
kredite. Umgesetzt wird dies hauptséachlich, indem die Bewertungsabschlage fiir
alle Sicherheitenkategorien verringert werden (EZB, 2020a).
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Im Zuge der hohen Marktvolatilitat zu Beginn der Corona-Pandemie verschlech-
terte sich zudem die Liquiditiitsversorgung europiischer Banken in US-Dol-
lar. Um die Versorgung mit US-Dollar sicherzustellen, haben die Bank of Canada,
die Bank of England, die Bank of Japan, die EZB, die Fed und die Schweizerische
Nationalbank in einem konzertierten Vorgehen entsprechende MaBnahmen
ergriffen (EZB, 2020b, 2020c). Neben den bereits bestehenden wéchentlichen
Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von einer Woche bieten sie seit dem
16. Mirz wochentlich zusitzliche Refinanzierungsgeschifte in US-Dollar
mit einer Laufzeit von 84 Tagen an (EZB, 2020b; SG 2020 Ziffer 163). Zudem
wurde der Zinssatz auf den US-Dollar-Overnight-Index-Swapsatz (US-Dollar-
OIS-Satz) zuziiglich 25 Basispunkte gesenkt. Zwischen dem 23. Mirz und dem
1. Juli boten sie die ein-wochigen Refinanzierungsgeschifte in US-Dollar sogar
taglich an (EZB, 2020c¢, 2020g).

Zusatzlich hat die EZB umfangreiche quantitative LockerungsmaBnah-
men in Form von Wertpapierkiufen ergriffen. Damit will sie die Finanz-
markte stabilisieren und Risiken fiir die geldpolitische Transmission reduzieren,
indem sie etwa einen Anstieg der Staatsanleiherenditen zu verhindern sucht. Be-
reits am 12. Marz 2020 hat sie die Kdufe im Rahmen des Public Sector Purchase
Programme (PSPP) um zusitzliche 120 Mrd Euro ausgeweitet. Am 18. Marz hat
sie dann ein neues Programm zum Kauf von Vermogenswerten aufgelegt, das
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), und Wertpapierkaufe im
Umfang von 750 Mrd Euro bis Ende des Jahres angekiindigt. Dabei konnen Ver-
mogenswerte aus allen bereits bestehenden Ankaufprogrammen gekauft werden
(EZB, 2020d). Die EZB will damit den Risiken entgegenwirken, die sich aus dem
Ausbruch der Corona-Pandemie fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus und den wirtschaftlichen Ausblick im Euro-Raum ergeben (EZB, 2020d). Am
4. Juni beschloss der EZB-Rat, das PEPP um 600 Mrd Euro auf insgesamt
1350 Mrd Euro aufzustocken (EZB, 2020e). Er erklarte, im Rahmen des PEPP
zusitzliche Aktiva zu kaufen, bis die Corona-Krise beendet sei, in jedem Fall aber
bis mindestens Ende Juni 2021. Tilgungsbetrage bei Falligkeit der im Rahmen des
PEPP erworbenen Wertpapiere wiirden bis mindestens Ende 2022 reinvestiert.

Die resultierende Erhohung des Wertpapierbestands und der Tenderoperationen
wird die Aktiva des Eurosystems bis Ende Juni 2021 um voraussichtlich zusitz-
liche 2 942 Mrd Euro ausweiten. ~ ABBILDUNG 26 LINKS Das Gesamtvolumen der er-
worbenen Wertpapiere sowie der Tenderoperationen steigt um 70,1 % gegeniiber
Mitte Méarz 2020. Dies entspricht rund 15,4 % des BIP im Euro-Raum im Jahr
2019. N ABBILDUNG 26 RECHTS Der Beitrag des PSPP liegt bei gut 3,8 % und derjenige
des PEPP bei gut 11,6 % des BIP im Euro-Raum im Jahr 2019. Neben den Ankauf-
programmen werden weitere MaBnahmen wie die langerfristigen und die geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRG und GLRG) dazu fiihren, dass
die EZB ihre Bilanz in erheblichem AusmaB ausweiten wird. ~ zIFFER 105 Bis
zur Mitte des nichsten Jahres diirfte die Bilanzsumme des Eurosystems so auf
rund 64,2 % des BIP im Euro-Raum im Jahr 2019 angewachsen sein.

Die im Rahmen des PEPP getitigten Kéiufe von Wertpapieren des offentli-
chen Sektors sollen sich zwar wie im PSPP am Anteil des jeweiligen Staates am
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N ABBILDUNG 26
Struktur der Aktiva und Ankaufprogramme des Eurosystems

Aktiva der Bilanz des Eurosystems Ankaufprogramme
Mrd Euro Mrd Euro
8 000 5000 -~
7000 - Projektiory 4500 o
4000 Projektion
6 000 -
3500
5000 - 3000 -
4000 2500 +
3000 A 2000 +
1500
2 000
1 000
1000 500 A ]
0 0T | | | T T T
2012 13 14 15 16 17 18 19 202021 2014 15 16 17 18 19 20 2021
W Anleihen? CBPP33, ABSPP#, CSPP5, PSPPS, PEPP” M HRGE SMP* m CBPP13 CBPP23 m CBPP3%
LRG® M Gold- und Wéhrungsreserven Sonstige Aktival® ABSPP* W CSPP° PSPP® m PEPP’

1 - Projektionen auf Basis des monatlichen Ankaufziels von 32 Mrd Euro (einschlieflich des im Marz 2020 beschlossenen Rahmens zusatzlicher Net-

toankaufe in H6he von 120 Mrd Euro) sowie des PEPP in Héhe von 1 350 Mrd Euro bis zum Juni 2021 (abziiglich schon getéatigter Ankaufe). 2 - Von

Emittenten aus dem Euro-Raum, einschlieflich der Kaufe von Staatsanleihen und besicherten Schuldverschreibungen (SMP, CBPP1, CBPP2) firr geld-

politische Zwecke. 3 - Covered Bond Purchase Programme. 4 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 5 - Corporate Sector Purchase Pro-

gramme. 6 - Public Sector Purchase Programme. 7 - Pandemic Emergency Purchase Programme. 8 - Hauptrefinanzierungsgeschafte. 9 - Langer-

fristige Refinanzierungsgeschéfte, ab 24.09.2014 einschlieflich GLRG-I, ab 29.06.2016 einschlieflich GLRG-Il und ab 19.09.2019 einschlieflich
GLRG-III (Gezielte Langerfristige Refinanzierungsgeschafte), abzlglich der Riickzahlungen der GLRG-I-Geschafte 1, 3, 5, 7 zum 28.03.2018 und der
GLRG-I-Geschéfte 2, 4, 6, 8 zum 29.06.2018 sowie des GLRG-II-Geschéfts 1 zum 24.06.2020. 10 - Einschliellich sonstiger Kredite an Banken.
11 - Securities Markets Programme.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-235
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Kapitalschliissel der EZB ausrichten, aber die EZB kiindigte an, die Ankaufe fle-
xibel durchzufithren. Dadurch sind Schwankungen bei der Verteilung der An-
kaufe im Zeitverlauf hinsichtlich der Anlageklassen und der Mitgliedstaaten mog-
lich. v ABBILDUNG 27 Derzeit kommt es allerdings nur zu moderaten Abweichungen
vom Kapitalschliissel. So werden etwa Italien und Spanien leicht iibergewichtet,
Deutschland und Frankreich dagegen leicht untergewichtet.

Inwiefern die jlingsten Ankaufe des Eurosystems vom Kapitalschliissel abwei-
chen, ist aus juristischer und 6konomischer Perspektive relevant. So
hatten das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) und der Européaische Gerichtshof
(EuGH) in ihren Entscheidungen zum PSPP den darin enthaltenen Beschrankun-
gen eine groBe Bedeutung zugemessen (EuGH, 2018; BVerfG, 2020a). Beide Ge-
richte stimmten iiberein, dass Regeln, die Emissions- und Emittentenanteile be-
schranken oder Anteile der Mitgliedstaatsanleihen an den Kaufen nach Kapital-
schliissel gewichten, dafiir sprechen, dass es sich nicht um eine nach Artikel 123
AEUYV verbotene monetire Staatsfinanzierung handelt (EuGH, 2018; BVerfG,
2020a). Aus okonomischer Sicht ist die ungleiche, asymmetrische Gewichtung
der Kaufe offentlicher Wertpapiere nach Mitgliedstaaten ebenso von Bedeutung,
etwa wenn das Eurosystem aufgrund des Besitzes eines hohen Anteils von Anlei-
heemissionen moglicherweise Umschuldungen blockieren kann oder gar muss
(Havlik und Heinemann, 2020).

Bei den Wertpapierkdufen der EZB handelt es sich um eine groB angelegte
StiitzungsmafBnahme fiir die Staatsanleihemiirkte und die Finanzie-
rungskosten der Mitgliedstaaten des Euro-Raums. Den gréBten Anteil am
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N ABBILDUNG 27

Ankéaufe von Staatsanleihen im Rahmen des PEPP und ihre Abweichung zum Kapitalschliissel? des
jeweiligen Mitgliedstaats

% des BIP im Jahr 2019

-5 T

IT CcY

GR  SI ES PT IE Fl BE NL DE AT FR LU SK LT MT LV EE

M Abweichung einschlieflich Anleihen supranationaler Organisationen3 Abweichung ohne Anleihen supranationaler Organisationen*

1 - Kaufe bis Ende September 2020. IT-Italien, CY-Zypern, GR-Griechenland, SI-Slowenien, ES-Spanien, PT-Portugal, |E-Irland, FI-Finnland, BE-Belgien,
NL-Niederlande, DE-Deutschland, AT-Osterreich, FR-Frankreich, LU-Luxemburg, SK-Slowakei, LT-Litauen, MT-Malta, LV-Lettland, EE-Estland. 2 - Schliis-
sel fur die Zeichnung des Kapitals der EZB (%) ab 1. Januar 2019. Der Kapitalschlissel wird alle fiinf Jahre aktualisiert. 3 - Die Kaufe von Anleihen
supranationaler Organisationen (28 Mrd Euro) wurden auf die Gbrigen Mitgliedstaaten aufgeteilt, gemaf ihrer Anteile an den Kaufen. 4 - Die Kaufe
von Anleihen supranationaler Organisationen wurden hier nicht berlicksichtigt.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-205
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PEPP machen die Staatsanleihen der Mitgliedstaaten aus. Bis Ende September
2020 betrafen 90,18 % der Ankiufe Staatsanleihen. Der im Rahmen des PEPP
bisher gekaufte Anteil an Staatsschulden belauft sich damit auf 4,3 % des BIP im
Euro-Raum im Jahr 2019. Hinzu kommen die Kiufe von Staatsanleihen unter
dem PSPP. Aus diesen Anteilen ergibt sich eine Summe der bis Juni 2021 zu er-
wartenden Staatsanleihekdufe von 14,2 % des BIP im Jahr 2019. Zum Vergleich:
der EZB-Stab prognostiziert einen Anstieg des Schuldenstands relativ zur Wirt-
schaftsleistung von 84 % im Jahr 2019 auf 100 % im Jahr 2021 (Prognose vom
September 2020; EZB, 2020f). Das Volumen der Ankaufe liegt somit nah am An-
stieg des Schuldenstands. Vor diesem Hintergrund iiberrascht es nicht, dass sich
selbst hochverschuldete Mitgliedstaaten weiterhin am Anleihemarkt finanzieren
konnen. Dementsprechend verzichten sie bisher darauf, die kostengiinstigeren
Kreditlinien des ESM Pandemic Crisis Support Instrument (PCSI) zu nutzen, wo-
fiir die europaischen Partner 240 Mrd Euro bereitgestellt haben. v ziFrer 261

Ab Ende Februar 2020 reagierten die Finanzmarkte weltweit auf die Entwicklung
der Corona-Epidemie in China hin zu einer globalen Pandemie. Die Erwartungs-
korrektur loste zwischenzeitlich massive Kursverluste vieler Wertpapiere, eine
hohe Volatilitdt und einen Riickgang der verfiigbaren Liquiditat aus. Zudem stie-
gen die Renditen auf Staatsanleihen einiger Lander um bis zu rund 100 Basis-
punkte an. Nach Ankiindigung des PEPP gingen die Zinssétze auf Staatsanleihen
von Mitgliedstaaten des Euro-Raums wieder merklich zuriick. ~ ABBILDUNG 28 Die
Interventionen der EZB an den Staatsanleihemiarkten diirften signifikanten
Einfluss auf die Renditen gehabt und damit die Zinskosten der Mitglied-
staaten niedrig gehalten haben (Schnabel, 2020). Entwicklungen, die iiber
temporare Zuspitzungen hinausgingen, lassen sich bisher nicht beobachten.

Nach Schitzungen einer Studie der EZB haben die Entscheidungen {iiber das
PEPP (Méarz und Juni) sowie die Erweiterung des Anleihekaufprogramms der
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Renditen auf Euro-Staatsanleihen
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Renditen auf Euro-Staatsanleihen geringer als Renditen auf Euro-Staatsanleihen wahrend
in der Finanzkrise der Corona-Krise
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1 - 11. bis 12. Marz, 18. Marz, 29. bis 30. April, 3. bis 4. Juni, 15. bis 16. Juli und 9. bis 10. September 2020.

Quellen: EZB, Refinitiv Datastream
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© Sachversténdigenrat | 20-350

EZB (APP) im Mairz die BIP-gewichteten Renditen der zehnjihrigen Staats-
anleihen um gut 45 Basispunkte gesenkt (Hutchinson und Mee, 2020). Eine
Aktualisierung der Studie von Altavilla et al. (2019) mit Daten bis Ende Juni 2020
ergibt einen signifikanten Effekt des APP-Programms auf die Overnight-Index
Swap-Zinssatze. Da der Datensatz nur die regelméBigen Sitzungen des EZB-Rates
abdeckt, lasst sich die Analyse nicht direkt auf die PEPP-Ankiindigung ausweiten.
Die Reaktion des Finanzmarkts auf den Verweis von EZB-Prisidentin Lagarde in
der Pressekonferenz am 12. Mirz, dass die EZB nicht dafiir verantwortlich sei, die
Zinsunterschiede zwischen Italien und anderen Mitgliedstaaten zu reduzieren, ist
jedoch deutlich erkennbar. So stiegen in dem Zeitfenster der Pressekonferenz die
Zinssatze fiir italienische Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 2 Jahren um 21
Basispunkte, fiir 5 und 10-jahrige Anleihen sogar um mehr als 30 Basispunkte.

Das dynamische Marktumfeld, insbesondere wiahrend der ersten beiden
Mairzwochen dieses Jahres, ist allerdings nicht mit dem Beginn der Finanz-
krise im Jahr 2008 vergleichbar. Wihrend letztere ihren Ursprung im Finanz-
system hatte und mit einer massiven Einschrankung der Kreditvergabe einher-
ging, diirften die Marktturbulenzen im Februar/Mérz dieses Jahres eher Aus-
druck der Unsicherheit iiber die Ausbreitung, Dauer und (langfristigen) Folgen
der Pandemie gewesen sein.

3. Fiskalische Uberbriickungshilfen

Die Bereitstellung von Krediten und Zuschiissen fiir Unternehmen, die
aufgrund der Corona-Krise in finanzielle Schwierigkeiten geraten sind, ist ein
wichtiges Instrument, um Liquiditatsengpéasse in der ersten Phase zu iiberbrii-
cken. Wahrend automatische Stabilisatoren etwa die Steuerlast bei einem Nach-
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120.

N ABBILDUNG 29

frageriickgang oder die Personalkosten iiber das Instrument der Kurzarbeit redu-
zieren, konnen die zusatzlichen Hilfen fiir die teilweise Deckung laufender Kapi-
talkosten eingesetzt werden (SG 2020 Ziffer 143). Dies tragt dazu bei, dass Un-
ternehmensinsolvenzen vermieden werden und ein breiter Riickgang von
Kapazitiaten verhindert wird, die in der nachfolgenden Erholung wieder gebraucht
werden (SG 2020 Ziffer 144). Dazu hat die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht beigetragen. N KASTEN 5

Die Corona-Hilfen des Bundes und der Liander setzen sich zusammen aus dem
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF), steuerlichen Manahmen, Biirgschaften,
KfW-Krediten, sowie Sofort- und Uberbriickungshilfen. v assiLouNG 29 Insgesamt
wurden zum Stand vom 27. Oktober Zuschiisse und Kredite in Hohe von
70,7 Mrd Euro vergeben (BMF, 2020a). Die mogliche Inanspruchnahme
der verfligbaren Mittel wurde jedoch bisher deutlich unterschritten. Im eu-
ropaischen Vergleich hat Deutschland Staatshilfen in sehr hohem Umfang fiir die
Folgen der Corona-Pandemie zur Verfiigung gestellt; jedoch ist die Inanspruch-
nahme vergleichsweise gering. v zIFFERN 258 F.

Uber den Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) kann die Bundesregie-
rung insbesondere groBe Unternehmen unterstiitzen. Fiir KapitalmaBnahmen
sind 100 Mrd Euro und fiir Biirgschaften 400 Mrd Euro verfiigbar. Weitere
100 Mrd Euro sind fiir eine mogliche Refinanzierung beschlossener KfW-Pro-
gramme vorgesehen. Bis Ende August hat der WSF 6,6 Mrd Euro fiir Beteiligun-
gen an der Lufthansa und TUI Deutschland bereitgestellt. Bei der Lufthansa be-
steht diese aus einer Stillen Beteiligung iiber 4,7 Mrd Euro, einem Aktienanteil
iiber 0,3 Mrd Euro und einer weiteren Stillen Beteiligung iiber 1 Mrd Euro. Hinzu
kommen Kredite der KfW von 3 Mrd Euro (BMWi und BMF, 2020a). Bei TUI
handelt es sich neben KfW-Krediten um eine vom WSF gehaltene Wandelanleihe

Bislang nur kleiner Teil der Corona-Hilfen fiir Unternehmen in Anspruch genommen?

Mrd Euro
Garantierahmen Garantierahmen
Verfiigbares Volumen2: 500 50 25 angepasst3 angepasst®
Abgerufenes Volumen: 6,6 13,8 1,2 45,4 3,8
Wirtschafts- Soforthilfe fiir o .
stabilisierungsfonds Kleinstunternehmen Uberll)"r.tllfckungs- CSRCTAST It Biirgschaften
(WSF) und Solo-Selbstandige fien RICEIaINC
KapitalmaSnahmen Zuschisse in Hohe Zuschisse zur Kom- KfW-Kredite und GroRblrgschaften
und Burgschaften fur von 9 000 bzw. pensation von Um- Schnellkredite mit und Birgschaften
groRe Unternehmen 15 000 Euro fir satzriickgangen fir Risikolibernahme der Birgschafts-
Unternehmen bis Unternehmen bis zwischen 80 banken
10 Beschaftigte 249 Beschaftigte und 100 %

1 - Stand: 27. Oktober 2020. 2 - Beim Wirtschaftsstabilisierungsfonds sind 100 Mrd Euro fir die mégliche Refinanzierung bewilligter KfW-Kredite
nicht berticksichtigt. 3 - Dazu hat die Bundesregierung im ersten Nachtragshaushalt den Gewahrleistungsrahmen um 357 Mrd Euro auf 822 Mrd
Euro erhoht (Deutscher Bundestag, 2020a).

Quellen: BMF, BMWi, KfW, Verband deutscher Burgschaftsbanken

© Sachverstandigenrat | 20-393
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iiber 150 Mio Euro. Fiir die MV Werften gab es einen Uberbriickungskredit des
WSF von 193 Mio Euro. Die staatliche Beteiligung an Curevac erfolgte hingegen
unabhéngig vom WSF iiber die KfW, denn es handelt sich dabei nicht um ein Un-
ternehmen, das negativ von der Corona-Krise betroffen ware.

Steuerliche MaBnahmen zur Liquidititssicherstellung beinhalten etwa, dass
Unternehmen seit Marz die in diesem Jahr fialligen Zahlungen der Einkom-
men-, Korperschaft-, Umsatz-, sowie Kraftfahrzeugsteuer bis mindestens ins
nichste Jahr stunden konnen. Zudem konnen Unternehmen und Selbstiandige
Vorauszahlungen auf die Einkommen- und Korperschaftsteuer senken und
geleistete Zahlungen zuriickerstattet bekommen (SG 2020 Ziffern 148 ff.). Die
Hochstgrenze fiir den Verlustriicktrag wurde mit dem Konjunkturpaket im Juni
von 1 Mio Euro auf 5 Mio Euro (10 Mio Euro fiir gemeinsam Veranlagte) erhoht.
Er wird mit der Steuererklarung fiir das Jahr 2019 wirksam. So konnen mehr dies-
jahrige Verluste mit steuerlichen Gewinnen des Vorjahres verrechnet werden.
Eine stiarkere Ausweitung des Verlustriicktrags beziiglich Hohe und be-
riicksichtigter Jahre konnte zielgenau die Unternehmen deutlich entlasten, die
vor der Krise ein tragfiahiges Geschaftsmodell hatten (Feld et al., 2020b). Mit ei-
ner Ausweitung des Verlustvortrags konnten Unternehmen kiinftige Steuer-
zahlungen mit den heutigen Verlusten verrechnen, sofern diese nicht durch den
Verlustriicktrag ausgeglichen wurden. Dies konnte Unternehmen mittelfristig
weitere Wachstumsperspektiven eréffnen.

Das KfW-Sonderprogramm startete am 23. Mirz 2020 mit einem a priori un-
begrenzten Fordervolumen (SG 2020 Ziffern 145 ff.). Entsprechend hat die
Bundesregierung im ersten Nachtragshaushalt den Garantierahmen fiir KfW-
Kredite um 357 Mrd Euro auf 822 Mrd Euro erhoht (Deutscher Bundestag,
2020a). Die Risikoiibernahme durch die KfW liegt fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen bei 90 % und fiir groBe Unternehmen bei 80 %. Die KfW-Schnellkredite
fiir Investitionen und Betriebsmittel fiir Unternehmen mit mehr als 10 Beschif-
tigten werden mit 100 % besichert und bediirfen keiner Risikopriifung durch die
vermittelnde Bank (KfW, 2020). Somit besteht fiir die durchleitenden Hausban-
ken nur ein geringes oder gar kein Kreditrisiko, das die Zusage von Liquiditatshil-
fen durch die Hausbanken negativ beeinflussen kénnte.

Zum Stand vom 23. Oktober 2020 betrug die Anzahl der gestellten Antrige ins-
gesamt 93 538 mit einem Gesamtvolumen von 55,3 Mrd Euro. N ABBILDUNG 30 MITTE
Links Der weitaus groBte Teil der Antriage von rund 76 % (71 011) hat ein Antrags-
volumen von bis zu 800 000 Euro. Das durchschnittliche Antragsvolumen in die-
sem Bereich betrigt 163 354 Euro. Es diirfte demnach hauptsichlich an
kleine und mittlere Unternehmen geflossen sein. Die Verteilung der Kre-
dite in den Landern ist nach Volumen in Prozent des BIP und nach der Anzahl der
Antrage im Verhéltnis zu der Gesamtanzahl an Unternehmen stirker auf den
Westen der Republik konzentriert. v AseiLDUNG 31 Die Unterschiede bewegen sich
jedoch auf einem niedrigen Niveau. Die Anzahl der Neuantrige nimmt mit jedem
Monat seit Einfithrung ab. ~ ABBILDUNG 30 RECHTS Die meisten antragsberechtigten
Unternehmen diirften die Kredite daher bereits zu Beginn der Krise in Anspruch
genommen haben.
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N ABBILDUNG 30

Antrage auf KfW-Corona-Hilfen

Antragsvolumen Anzahl der Antrage Anzahl der Antrage im
Stand: 23.10.2020 Stand: 23.10.2020 Zeitverlauf
Mrd Euro
8 1 . e53 90 000 - _ 100 000 - 93538
16 - esamt: 55, Gesamt: 93 538 90 000 A
14 -
12 11,6

10 A

o N M O

15,9
80 000
71011

76000 A 80 000
60 000 4 70 000 4
60 000 -

8,9 50 000 -

8,4 50 000 -
] 40 000 A 40 000 A
1ss 53 30000 - 30000 1
4 20 000 116470 20 000 A
R 10 000 A 4845 10 000 A
+m - . B B oM [ mm %% 520 24 0 -

Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt!

B KfW-Schnellkredit Kreditvolumen bis 800 000 Euro

M Kreditvolumen bis 3 Mio Euro Kreditvolumen bis 10 Mio Euro

Kreditvolumen bis 100 Mio Euro M Kreditvolumen tiber 100 Mio Euro

1 - Daten liegen nur bis Kalenderwoche 43 vor.

Quelle: KfW
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Zusitzlich zu den Krediten konnen besonders von der Krise betroffene Unterneh-
men Zuschiisse fiir laufende Betriebskosten in Form der Sofort- und Uberbrii-
ckungshilfen beantragen. Die im Mairz beschlossenen Corona-Soforthilfen
richteten sich an Kleinstunternehmen und Solo-Selbstindige und
konnten fiir maximal drei Monate fiir laufende betriebliche Sachkosten wie Mie-
ten, Pachten, Kredite fiir Betriebsrdume und Leasingaufwendungen eingesetzt
werden (BMWi, 2020a). Der Bund tibernahm fiir Unternehmen mit bis zu fiinf
(zehn) Beschiftigten 3 000 Euro (5 000 Euro) der zuschussfihigen Kosten je For-
dermonat. Zudem stockten einige Lander diese Hilfen auf. Dass die Corona-Krise
insbesondere Wirtschaftsbereiche betrifft, die sonst in Rezessionen recht stabil
bleiben, zeigt sich in der sektoralen Verteilung der Antrige fiir die
Corona-Soforthilfen. v ABBiLDUNG 32 RECHTS Sie wurden besonders haufig von
Unternehmen im Gastgewerbe, im Handel sowie im Dienstleistungssektor ge-
stellt, die am stiarksten von den SchlieBungen betroffen waren (BMF, 2020b). Ins-
gesamt zeigt sich jedoch, dass die Hilfen nur in geringem Umfang in Anspruch
genommen wurden. Von den insgesamt zur Verfiigung gestellten 50 Mrd Euro
wurden nur etwa 13,8 Mrd Euro abgerufen, wobei etwa die Hilfte der Antréage be-
reits zu Beginn der Forderung gestellt wurde. N ABBILDUNG 32 LINKS

Die Soforthilfen wurden im Rahmen des nachfolgenden Konjunkturpakets durch
Uberbriickungshilfen abgelost, die zudem kleine und mittlere Unternehmen
bis 249 Beschiftigten sowie groe Unternehmen ohne Zugang zum WSF einbe-
ziehen. Die Anzahl der eingegangenen Antrige bleibt bisher, wie bei den
Soforthilfen, deutlich hinter den Erwartungen zuriick. Von den bereitge-
stellten 25 Mrd Euro wurden bis zum 27. Oktober lediglich 1,2 Mrd Euro abgeru-
fen. v ABBILDUNG 29 Zum Stand vom 8. August kam gut die Hilfte der Antrage von
Kleinstunternehmen, gefolgt von knapp 26 % von kleinen Unternehmen mit ma-
ximal 49 Beschiftigten, gut 14 % von Solo-Selbstdndigen, gut 4 % von mittleren
Unternehmen bis zu 249 Beschiftigten sowie 0,25 % von groBen Unternehmen
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N ABBILDUNG 31
Regionale Verteilung der KfW-Corona-Hilfen in Deutschland

Volumen der Kredite im Verhaltnis zum BIP ...ebenso wie die Anzahl der Antrage im Verhaltnis zu
der Lander konzentriert sich... den aktiven Unternehmen etwas starker auf den Westen

%1

1 - Verhaltnis des Volumens der Kredite zum BIP des jeweiligen Landes im Jahr 2019. Stand 30.09.2020. Gesamtvolumen von 45 423 Mio Euro, da-
von nicht zugeordnetes Volumen von 599 Mio Euro, zum Beispiel Zusagen der Corona-Matching oder Liquidity-Fazilitdt. 2 - Verhaltnis der Anzahl der
Antrage zu den aktiven Unternehmen des jeweiligen Landes im Jahr 2018. Stand 23.10.2020. Gesamtanzahl der Antrége von 93 642, davon nicht zu-
geordnete Antrége von 79.

Quellen: Bundesamt flr Kartographie und Geodasie, KfW, Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander,

eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-456

mit mehr als 250 Beschiftigten. N ABBILDUNG 33 LiNks Der GroBteil der Hilfen ging
an kleine und mittlere Unternehmen mit 10 bis 49 Beschéftigten, die einen gro-
Beren Finanzbedarf als die Kleinstunternehmen haben diirften. v ABBILDUNG 33
RECHTS

Die férderfahigen Monate fiir Uberbriickungshilfen sind in zwei Zeitrdume unterteilt. Der
erste betrifft die Monate Juni bis August, fur welche die Antragsfrist am 9. Oktober endete.
Antragsberechtigt sind Unternehmen, deren Umsatze Corona-bedingt in den Monaten April
und Mai 2020 um durchschnittlich mindestens 60 % gegenlber den Vorjahresmonaten
zurlckgegangen sind. Die Hohe der Erstattung der Fixkosten bemisst sich anhand der
Starke des Umsatzriickgangs der Monate Juni bis August: 40 % bei mindestens 40 % Ruck-
gang, 50 % bei mindestens 50 % Ruckgang und 80 % bei mindestens 70 % Ruckgang. Der
maximale Erstattungsbetrag liegt bei 50 000 Euro je Monat flir mittelgroRe Unternehmen
und 3 000 Euro (5 000 Euro) flr kleine Betriebe mit bis zu flnf (zehn) Beschaftigten. Anders
als bei den Soforthilfen sind pauschal 10 % der férderfahigen Kosten fur Personalkosten
vorgesehen, die nicht vom Kurzarbeitergeld erfasst sind. Der Unternehmerlohn ist jedoch
nicht férderfahig. Aufgrund der niedrigen Antragszahlen hat die Bundesregierung eine
Verlangerung der Uberbriickungshilfen beschlossen, die fiir die Férdermonate September
bis Dezember gilt und seit Mitte Oktober in Kraft getreten ist (BMWi und BMF, 2020b). Es
wurden Anderungen vorgenommen, etwa die Deckelungsbeitrage fir kleine und mittlere
Unternehmen aufgehoben und Fordersatze auf jetzt 90 %, 60 % und 40 % erhdht, je nach
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Umsatzeinbruch, dessen Schwellen gesenkt wurden. Die Personalkostenpauschale wurde
auf 20 % erhoht. Eintrittsschwellen wurden flexibilisiert, sodass schon ab einem Umsatz-
einbruch von 30 % Hilfen beantragt werden kénnen (BMF, 2020c).

125.

126.

N ABBILDUNG 32
Antrage der Corona-Soforthilfent

Die geringen Antragszahlen konnten einerseits darauf zuriickzufiihren sein, dass
aufgrund der relativ rasch einsetzenden wirtschaftlichen Erholung weit weniger
Unternehmen als erwartet auf Uberbriickungshilfen angewiesen sind. Anderer-
seits konnten Uberbriickungshilfen die hilfsbediirftigen Unternehmen nur
bedingt erreichen. So ist die Antragstellung ausschlieBlich iiber einen
Steuerberater oder Wirtschaftspriifer moglich. Fiir viele kleinere Unter-
nehmen diirften die im Vergleich zur Unterstiitzung relativ hohen Kosten einen
Antrag unwirtschaftlich machen. Die Einbindung einer priifenden dritten Partei
in die Antragstellung wird hauptsachlich damit begriindet, eine zielgenaue und
missbrauchsfreie Mittelvergabe sicherzustellen (Bundesregierung, 2020). Ein
Grund diirfte sein, dass die weitestgehend ohne direkte Priifungen ausgezahlten
Soforthilfen nachtriglich zu vielen Riickmeldeverfahren iiber den tatsachlichen
Liquiditatsbedarf gefiihrt haben, allein 100 000 in Nordrhein-Westfalen (Wirt-
schaft NRW, 2020).

Positiv zu bewerten ist, dass die Bindung an die Umsatzriickginge zielge-
richtet den am stiarksten von der Krise betroffenen Unternehmen zugutekommt.
Problematisch sind die harten Grenzen der Umsatzriickginge, an denen sich
die Hohe der individuellen Erstattung orientiert. Die harten Grenzen fiihren dazu,
dass Unternehmen, deren Umsatzeinbriiche knapp unterhalb eines Grenzwer-
tes liegen, anders behandelt werden als Unternehmen, die knapp oberhalb der

2500
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Anzahl der Soforthilfeantrage nahm im Bewilligung der Soforthilfen verteilt sich auf viele
Zeitverlauf ab? unterschiedliche Branchen?
Anteile in % " : ;
Tausend Frelberufh.che, wlss.slj. Handel:
_ Gast- techn. Dienstleistg.® | <tandh. u.
2144 gewerbe Rep. v. Kfz®
Baugewerbe
Sonst. .
Dienst- Verarbeitendes Gewerbe
leistg.*
Sonst. wirtschaftl.
b Dienstleistg.”
Kunst, Unterhaltung u.
b T T T T T T | ) ‘ Erholung
23.03. 14.04. 28.04. 12.05. 26.05. 09.06. 30.06 Sonstige® i ;
Rad s s JO- 0. V0. -Vo. Gesundheits- und Sozialwesen

1 - Stand: 30. Juni 2020. 2 - Am 14. April 2020 hat das BAFA erstmalig Daten fir das zweiwdchentliche Reporting von den Landern angefordert. Zu
diesem Zeitpunkt konnten der Freistaat Bayern und die Freie Hansestadt Bremen noch keine Daten Gbermitteln; daher sind diese Werte in den Zah-
len zum 14. April 2020 nicht enthalten. Das Land Berlin hat noch keine Zahlen zum 30. Juni 2020 vorgelegt; es wurde auf die aktuellsten vorliegen-
den Daten zuriickgegriffen. 3 - GemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). 4 - Erbringung von sonstigen Dienst-
leistungen. 5 - Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen. 6 - Handel; Instandhaltung und Reparatur von
Kfz. 7 - Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen. 8 - Information und Kommunikation; Erziehung und Unterricht; Verkehr und La-
gerei; Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen; Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; Grundstiicks- und Wohnungswesen; Energie-
versorgung; Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von Umweltverschmutzungen; Bergbau und Gewinnung von Steinen
und Erden; Sonstige.

Quellen: BAFA, BMF

© Sachverstandigenrat | 20-357
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Corona-Uberbriickungshilfen?
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Uberbriickungshilfen wurden mehrheitlich von ...das Finanzierungsvolumen ist dagegen bei kleinen
Kleinstunternehmen beantragt... Unternehmen am hochsten

Unternehmen:

20—\
&,

in Mio Euro 2,0 _\4,\8

Insgesamt
7 869
Antrage

Insgesamt
160 Mio
Euro

® bis 9 Beschéaftigte 10 bis 49 Beschaftigte @ 50 bis 249 Beschaftigte ab 250 Beschéftigte

Solo-Selbstandige

1 - Stand 08. August 2020. Aus technischen Grlinden keine Zahlen aus Baden-Wirttemberg enthalten. Darunter Angehérige der freien Berufe mit
602 Antragen mit einem Volumen von 4,8 Mio Euro. Keine Angaben bei 126 bewilligten und teilbewilligten Antragen mit einem Gesamtvolumen von

0,5 Mio Euro.

Quelle: BMWi

127.

128.

© Sachversténdigenrat | 20-370

Grenze liegen. Fiir Unternehmen, die mit viel Aufwand gerade iiber die Grenze
kommen wiirden, konnte es sich lohnen, nur einen Umsatz knapp unterhalb zu
erwirtschaften, um Zuschiisse zu erhalten. Zudem fallen Umsatzeinbriiche iiber
Branchen hinweg sehr unterschiedlich aus. Eine Orientierung am branchen-
durchschnittlichen Umsatzriickgang mit Gleitzonen ohne feste Grenzen wiirde
zielgerichteter solche Unternehmen unterstiitzen, die Corona-bedingt in Schwie-
rigkeiten geraten sind.

Des Weiteren diirfte die Beantragung der Sofort- und Uberbriickungshilfen
fiir viele Solo-Selbstindige, die immerhin knapp 5 % der Erwerbstatigen aus-
machen (Statistisches Bundesamt, 2020), kaum in Betracht kommen, obwohl
sie prinzipiell antragsberechtigt wiren. So diirften die zur Bemessung angesetzten
fixen Betriebskosten bei dieser Gruppe tendenziell gering ausfallen, da sie oft von
zu Hause aus arbeiten. Nichtsdestotrotz waren diese Selbstdandigen in gleichem
AusmaB wie grolere Unternehmen von Umsatzausfallen betroffen, wenn sie ihrer
Tatigkeit fir die Dauer der staatlich angeordneten Beschrankungen nicht oder
nur eingeschrankt nachgehen konnten. Daraus ergibt sich eine Ungleichbe-
handlung gegeniiber groBeren Unternehmen, die aufgrund ihres Ge-
schiftsmodells einen hoheren Anteil von Betriebskosten an den Gesamtkosten
aufweisen und erstattet bekommen. Zudem diirfte der oben beschriebene admi-
nistrative Aufwand der Antragstellung fiir Solo-Selbstandige im Vergleich zu der
zu erwartenden Erstattung besonders hoch sein. Im Gegensatz zu abhéngig Be-
schiftigten haben Solo-Selbstandige zudem keinen Anspruch auf Kurzarbeiter-
geld, selbst wenn sie in die gesetzliche Arbeitslosenversicherung einzahlen.

Insgesamt hat die Politik schnell Liquidititshilfen fiir Unternehmen un-
terschiedlicher GroBe zur Verfiigung gestellt. Dass diese nur in sehr geringem
AusmaB abgerufen wurden, konnte auf die hohen administrativen Hiirden insbe-
sondere in der ersten Phase der Uberbriickungshilfen zuriickzufiihren sein. Mit
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129.

130.

131.

der Einfiihrung der zweiten Phase der Antragstellung wurden die Anforderungen
gelockert, was zu hoheren Abrufquoten bei kleineren und mittleren Unternehmen
fiihren diirfte. Inwieweit diese Ausweitung der Unterstiitzung die betroffenen Un-
ternehmen rechtzeitig erreicht, bleibt jedoch abzuwarten. Die Einschrankungen
aufgrund der zweiten Infektionswelle haben die Bundesregierung zu weiteren Un-
terstiitzungsmafBnahmen veranlasst. N zIFFERN 190 F.

4. Kurzarbeitergeld

Neben dem Arbeitslosengeld und der progressiven Einkommensteuer kann das
konjunkturelle Kurzarbeitergeld (KuG) als automatischer Stabilisator wir-
ken. Es ermoglicht Unternehmen, ihren Personaleinsatz flexibel an die Nachfrage
anzupassen, ohne Personal entlassen zu miissen. Die Lohnersatzleistung redu-
ziert den Entgeltausfall von sozialversicherungspflichtig Beschiftigten und kann
dadurch die Konsumnachfrage stabilisieren. Gleichzeitig erleichtert das
KuG den Unternehmen, das firmenspezifische Fachwissen ihrer Beschiftigten im
Betrieb zu halten. Eine zeit- und kostenaufwendige Personalsuche in der konjunk-
turellen Erholungsphase kann dadurch vermieden werden.

Auf das Inkrafttreten der EindammungsmaBnahmen im Marz dieses Jahres hin
stieg die Inanspruchnahme der Kurzarbeit auf ein Rekordniveau. Wiahrend
der Finanzkrise wurde etwa im gesamten Jahr 2009 fiir rund 3,3 Millionen Per-
sonen ein Antrag auf konjunkturelle Kurzarbeit gestellt. Dagegen wurde zwischen
Mairz und Mai 2020 fiir rund 11,7 Millionen Beschiftigte Kurzarbeit angemeldet.
Entsprechend hoch fillt die realisierte Kurzarbeit aus. Im April, als die Inan-
spruchnahme einen vorlaufigen Hohepunkt erreichte, bezogen nach aktuellen
Hochrechnungen der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) knapp 6 Millionen Per-
sonen KuG mit einem durchschnittlichen Arbeitsausfall von fast 50 %.
Anzeigen sowie Inanspruchnahme von KuG gehen seit April stetig zurtick. Im
Juni waren aber weiterhin rund 4,4 Millionen Personen mit einem Arbeitsausfall
von durchschnittlich 37 % in Kurzarbeit registriert. Im Mai 2009 — dem Hoch-
punkt der Kurzarbeit in der Finanzkrise — waren es dagegen rund 1,1 Millionen
Beschiftigte mit einer durchschnittlichen Arbeitszeitreduktion von rund 26 %.

Zu Beginn der Corona-bedingten Einschrankungen wurden verschiedene Maf3-
nahmen ergriffen, um den Zugang zum KuG auszuweiten und die Kosten fiir
Betriebe zu senken. Ublicherweise miissen 30 % der Beschiiftigten eines Betriebs
durch einen Entgeltausfall betroffen sein, bevor ein Betrieb einen Antrag auf
Kurzarbeit stellen kann. Diese Quote wurde auf 10 % gesenkt. Zudem mussten die
Beschiftigten keine negativen Beschaftigungssalden aufbauen, die normalerweise
von der BA als Zugangsvoraussetzung verlangt werden. Dariiber hinaus wurden
die Remanenzkosten fiir Betriebe gesenkt, indem die gesamten Sozialversiche-
rungsbeitriage durch die BA erstattet werden.

Kurzarbeit kann ihre Wirkung insbesondere durch den institutionellen Rahmen
und die daraus resultierende Planungssicherheit fiir Unternehmen entfalten
(Balleer et al., 2016). Die Auswirkungen diskretionirer Anderungen auf die Funk-
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tionsweise von Kurzarbeit sind daher nicht immer eindeutig. Angesichts der ho-
hen Dynamik der Einschrankungen diirfte das KuG mit erleichterten Zugangsvo-
raussetzungen jedoch eine schnelle, administrativ einfach umzusetzende
Hilfe dargestellt haben. Sie diirfte diejenigen Unternehmen zielgerichtet un-
terstiitzt haben, die wegen der EinddmmungsmaBnahmen eingeschrankt oder gar
nicht titig werden konnten (SG 2020 Ziffern 131 f.). Die Ausweitung des Zugangs
und die Kostensenkung diirften dazu beigetragen haben, die Beschéftigungsver-
luste im ersten Halbjahr 2020 erheblich zu reduzieren. v ziIFFERN 208 FF.

I1l. ZWEITE PHASE: STABILISIERUNG UND
WIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG

132. Mit dem Riickgang der Neuinfektionen setzte Ende April bis Mitte Oktober 2020
eine Phase gradueller Lockerungen der EindimmungsmaBnahmen ein.
N ABBILDUNG 34 LINKS Sukzessive konnten etwa die geschlossenen Teile des Einzel-
handels wieder 6ffnen, und viele soziale Aktivititen wurden mit Einschriankungen
wieder erlaubt. In der Folge setzte eine wirtschaftliche Erholung ein. v ziFFern 46
rr. Allerdings liegen etwa die Umsitze im Gastgewerbe oder bei den Verkehrs-
dienstleistungen, nicht zuletzt aufgrund weiterhin bestehender Einschrin-
kungen, um einiges unterhalb des Vorkrisenniveaus. Weiterhin nicht erlaubt wa-
ren grundséatzlich GroBveranstaltungen sowie Aktivitiaten, bei denen die Einhal-
tung der Abstands- und Hygieneregeln nicht sichergestellt werden konnten. Ab
November 2020 sind neben Veranstaltungen erneut das Gastgewerbe und weitere

N ABBILDUNG 34
COVID-19-Verlauf und Entwicklung der Sparquote in Deutschland

Mit zeitweiligem Riickgang der Infektions- Einschrankungen und Unsicherheit liefen
zahlen setzten Lockerungen ein Sparquote im 1. Halbjahr sprunghaft ansteigen
Neuinfektionen je 1 Million Einwohner Index % Saldenpunkte3
180 - r 90 24 - 16
160 A - 80 21 4 12
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40 - L 20 6 1 - -8
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— Neuinfektionent )
— Sparquote der privaten Haushalte*

Government Response Stringency Index (rechte Skala)? i, .
Derzeitige groRere Anschaffungen® (rechte Skala)

1 - Registrierte Infektionen. Gleitender Durchschnitt der vergangenen 7 Tage. 2 - Der Index erfasst die Anzahl und die Strenge von Regierungs-
mafinahmen zur Einddmmung der Pandemie, ohne deren Eignung zu bewerten. Er nimmt Werte zwischen O und 100 an. 3 - Differenz zwischen
positiven und negativen Antworten. 4 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 5 - Gemaf Verbrauchererhebung der Europdischen
Kommission. Beurteilung, ob gegenwartige wirtschaftliche Situation angemessen ist, um grofRere Anschaffungen zu tatigen.

Quellen: Europaische Kommission, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, RKI, Statistisches Bundesamt,

igene Berechnungen
eigene Berechnunge © Sachverstandigenrat | 20-359
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133.

134.

Dienstleistungen von SchlieBungen betroffen sowie die Kontaktbeschrankungen
verscharft worden.

Geschlossene Geschifte wiahrend des Shutdown, weiterhin bestehende Ein-
schrankungen, welche die Kauflaune hemmen, die Sorge um Ansteckung sowie
die generell erhohte Unsicherheit und verschlechterte Einkommenserwartungen
haben im ersten Halbjahr 2020 fiir einen stark riicklaufigen privaten Konsum ge-
sorgt. v zIFFer 51 Da die verfiigbaren Einkommen nicht zuletzt aufgrund staatlicher
Unterstiitzung vergleichsweise wenig gesunken sind, ist die Sparquote im ers-
ten Halbjahr stark angestiegen. v ABBILDUNG 34 ReCHTS Schétzungen fiir den
Euro-Raum legen nahe, dass iibliche Erklarungsfaktoren fiir die Sparquote, wie
die Erwartungen der Haushalte hinsichtlich zukiinftiger Einkommen und das Ri-
siko eines Arbeitsplatzverlustes, den enormen Anstieg der Sparquote im ersten
Halbjahr 2020 nicht erklaren kénnen (Dossche und Zlatanos, 2020). Dies spricht
dafiir, dass vor allem die eingeschrankten Konsummoglichkeiten wahrend des
Shutdown fiir den Anstieg verantwortlich waren.

Die vom Sachverstindigenrat in Auftrag gegebene reprisentative Bevolke-
rungsbefragung v kasten 8 legt diesen Schluss fiir Deutschland ebenfalls nahe.
So antworteten 82 % der Befragten auf die Frage, weshalb ihre Konsumausgaben
im ersten Halbjahr gesunken sind, dass sie aufgrund der Corona-bedingten Ein-
schrinkungen weniger unternommen und daher weniger Geld ausgegeben hat-
ten. Ein aus der wirtschaftlichen Lage resultierendes Sparmotiv gaben dagegen

nur 43 % an.

N KASTEN 8
Bevolkerungsbefragung zur Wirkung der Umsatzsteuersenkung

Um die Wirkung der Umsatzsteuersenkung quantitativ abzuschéatzen, hat der Sachverstandigen-
rat gemeinsam mit dem infas Institut fir angewandte Sozialwissenschaft (infas) im September
2020 eine reprasentative Bevolkerungsbefragung durchgefliihrt. Im Rahmen der von infas regel-
mafig durchgefiuhrten telefonischen Mehrthemenbefragung wurden 1 014 zufallig ausgewahlte
Personen ab 18 Jahren telefonisch befragt, inwiefern das Konjunkturpaket und insbesondere die
Umsatzsteuersenkung ihr Konsum- und Sparverhalten beeinflusst haben. Die standardisierte Er-
hebung sozio-demografischer Merkmale wie Alter, Geschlecht, Bildung, berufliche Stellung und
Einkommen sowie die Anzahl der Haushaltsmitglieder erlaubt reprasentative Aussagen bezuglich
der Grundgesamtheit. Dazu wird die Stichprobe mithilfe von Gewichten hochgerechnet. Die Ge-
wichtung stellt sicher, dass trotz unterschiedlicher telefonischer Erreichbarkeit und Teilnahmebe-
reitschaft an der Umfrage eine reprasentative Stichprobe vorliegt. Darlber hinaus erlauben die
sozio-demografischen Merkmale eine differenzierte Betrachtung der Krisenbetroffenheit und der
resultierenden Verhaltensanpassungen Uber verschiedene Bevolkerungsgruppen hinweg.

Die erhobenen Informationen ermoglichen die Analyse des Konsum- und Sparverhaltens infolge
der temporaren Umsatzsteuerreduktion in zwei Dimensionen. Zunachst wird ermittelt, ob und in
welchem Ausmaf die privaten Haushalte angeben, ihr Konsum- und Sparverhalten an die Um-
satzsteuersenkung angepasst zu haben. Hierbei ist insbesondere das durch die Corona-Krise be-
lastete wirtschaftliche Umfeld der Befragten entscheidend. Dies wird mit Kontrollfragen bezuglich
Einkommensentwicklung im ersten Halbjahr 2020 und Erwartungen fur das restliche Jahr abge-
fragt. Neuere Studien zur Wirkung diskretionarer fiskalpolitischer Manahmen legen nahe, dass
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die Haushalte den Uberwiegenden Teil staatlicher Transfers nicht fur zusatzlichen Konsum ver-
wenden, sondern ansparen (Behringer und Dullien, 2020; Coibion et al., 2020; Haushaltskrisen-
barometer, 2020). Diese Ergebnisse liefern die Grundlage fur einen weiteren Schwerpunkt der
Befragung, der mogliche Grinde fur eine erh6hte Sparquote ermittelt. So kobnnen Aussagen dar-
Uber getroffen werden, in welchem Ausmafd die Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens, die
Sorge um eine mogliche Infektion und die wirtschaftliche Unsicherheit die mit der Umsatzsteuer-
senkung beabsichtigte Stimulierung des Konsums beeintrachtigen.

135. Die Befragung zeigt jedoch eine betrachtliche Heterogenit:it entlang der Ein-
kommensverteilung auf. Wihrend in der untersten Einkommensgruppe 36 %
der Befragten angaben, im ersten Halbjahr Einkommensverluste von mehr als ei-
nem Fiinftel erfahren zu haben, lag dieser Anteil in der obersten Einkommens-
gruppe bei lediglich 2 %. N ABBILDUNG 35 LiNks Beziiglich der Konsumausgaben un-
terscheiden sich die Einkommensgruppen ebenfalls. v AssiLDUNG 35 RECHTS Auffillig
ist, dass, abgesehen von der untersten Einkommensgruppe, Riickginge der Kon-
sumausgaben um mehr als 20 % haufiger vorkamen als Riickgange des Einkom-

mens um mehr als 20 %.

136. Gelingt es, die Pandemie weitgehend unter Kontrolle zu halten, diirften sich die
Konsumausgaben wieder normalisieren. Verbraucherumfragen der Europaischen

N ABBILDUNG 35
Einkommens- und Konsumveranderungen nach Einkommensgruppen?
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1 - Umfrage des infas Instituts flir angewandte Sozialwissenschaft im Auftrag des Sachverstandigenrates. 1 014 telefonisch befragte Personen ab
18 Jahren auf Basis einer bundesweit reprasentativen Zufallsstichprobe. 2 - Nettoaquivalenzeinkommen (nach neuer OECD-Skala). Fallzahlen der
Einkommensgruppen: bis 999 Euro: N=44; 1 000 bis 1 999 Euro: N=256; 2 000 bis 2 999 Euro: N=276; 3 000 bis 3 999 Euro: N=157; 4 000 Euro
und mehr: N=103. Von 178 befragten Personen liegen keine Angaben zum Einkommen vor. 3 - Antwortmdglichkeiten: um mehr als 20 % gesunken;
héchstens um 20 % gesunken; gleich geblieben; hdchstens um 20 % gestiegen; um mehr als 20 % gestiegen; weifd nicht; keine Angabe. 4 - Gemeint
sind keine Dauerausgaben wie etwa Wohnungsmiete oder Abzahlungen, sondern regelméaRige Einkaufe wie gréRere Anschaffungen im ersten Halb-
jahr 2020. Antwortmoglichkeiten: um mehr als 20 % gesunken; um weniger als 20 % gesunken; gleich geblieben; um weniger als 20 % gestiegen; um
mehr als 20 % gestiegen; weif’ nicht; keine Angabe.

Quellen: Feld et al. (2020a), infas Institut fir angewandte Sozialwissenschaft, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 20-544
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137.

138.

Kommission zufolge zeigten sich die privaten Haushalte im dritten Quartal wie-
der verstirkt bereit, groBere Anschaffungen zu tiatigen. v ABBILDUNG 34
RecHTs Entgangener Konsum diirfte allerdings nur begrenzt nachgeholt werden.
So gaben in der Bevolkerungsbefragung nur 18 % derjenigen, deren Konsumaus-
gaben im ersten Halbjahr gesunken sind, an, entgangene Einkaufe nachzuholen.
Im Dienstleistungsbereich stehen zudem Kapazitatsengpasse, die schon vor der
Corona-Pandemie bestanden hatten, starken Nachholeffekten entgegen (SG 2020
Ziffern 59 ff.). Die seitdem geltenden Einschriankungen — etwa beziiglich der Kun-
denanzahl — grenzen Kapazitaten weiterhin ein. Eine Stimulierung der Nach-
frage allein diirfte daher wenig zielfithrend sein.

MaBnahmen, welche die gesamtwirtschaftliche Nachfrage erhéhen, konnen ange-
zeigt sein, wenn die Produktionsliicke negativ ist, also wenn die tatsidchlich
geleistete gesamtwirtschaftliche Produktion unter dem Produktionspotenzial
liegt. Zwar fallt die Wirtschaftsleistung in Deutschland trotz der Erholung der ver-
gangenen Monate weiterhin deutlich geringer als im Vorjahr aus. Zu beriicksich-
tigen ist jedoch, dass aufgrund der gesundheitspolitischen Einschriankungen viele
wirtschaftliche Aktivitaten nicht stattfinden konnten und zum Teil weiterhin nur
eingeschrankt moglich sind. Daher diirfte das Produktionspotenzial zumindest
temporar ebenfalls niedriger ausfallen, aber nicht dem gesamten Riickgang des
tatsachlichen BIP entsprechen. v zIFFER 88

Es gilt weiterhin, aus der Krise der Realwirtschaft keine Krise des Finanzsys-
tems werden zu lassen. Insolvenzen und Entlassungen drohen insbesondere in
den stark betroffenen Bereichen, in denen sich keine baldige Normalisierung ab-
zeichnet. N zIFFER 74, N KASTEN 5 Die zunédchst bis zum Jahresende verlingerten
Uberbriickungshilfen fiir Unternehmen sollten im besten Fall dazu beitragen, den
Unternehmen ausreichend Liquiditdt zur Aufrechterhaltung der Geschaftstatig-
keit bereitzustellen, bis eine Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitat ein-
setzt und die Unternehmen wieder aus eigener Kraft aus der Krise herauswachsen
konnen. Andernfalls konnten vermehrte Unternehmensinsolvenzen lediglich auf-
geschoben werden. Hier sind Riickwirkungen auf das Bankensystem zu beachten.
Kommt es zu vermehrten Kreditausfillen, belastet dies die Eigenkapitalausstat-
tung der Banken. Halten sich diese bei der Kreditvergabe zuriick oder verschirfen
ihre Standards, kann dies ansonsten gesunde Unternehmen ebenfalls in Schwie-
rigkeiten bringen. Die wirtschaftliche Erholung wiirde sich verzogern. Die Ban-
kenaufsicht hat bereits zu Beginn der Pandemie temporare Erleichterungen bei
Kapital- und Liquiditdatsanforderungen beschlossen, um etwa eine Verscharfung
der Kreditvergabestandards zu vermeiden. Ebenso wurde in vielen Landern der
antizyklische Kapitalpuffer abgesenkt. v zIFFERN 304 FF.
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1. Strategien zur Stimulierung der Konjunktur

Wirtschaftsauslastung und geldpolitische Lockerung

Zu Beginn der Pandemie lag der Fokus der Notenbanken auf der Stabilisierung
der Finanzmarkte und des Bankensystems. In der ersten Phase haben die gesund-
heitspolitisch begriindeten Angebots- und Kapazititsbeschrinkungen die
nachfragestimulierende Wirkung der geldpolitischen Lockerung teilweise
konterkariert. Im Zuge der Offnung der Wirtschaft konnen die getroffenen
MaBnahmen jedoch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stimulieren. Dies ist ins-
besondere dann der Fall, wenn Produktions- und Angebotskapazitaten sich
schneller als die Nachfrage erholen, etwa weil Unsicherheit zu Konsumzuriickhal-
tung beitragt. So kann monetire Stabilisierungspolitik die pandemiebedingte Re-
zession abfedern und zugleich die wirtschaftliche Erholung erleichtern.

Anders als fiskalpolitische MaBnahmen hat die Geldpolitik keine Implementie-
rungsverzogerung, beispielsweise durch politische Entscheidungsprozesse, und
kann deshalb umgehend eingesetzt werden. Aber die Wirkung auf die Kon-
junktur entfaltet sich erst mit der Zeit. Empirische, modellbasierte Schatzun-
gen legen nahe, dass es zwei bis vier Quartale dauert, bis Zinssenkungen ihre ma-
ximale Wirkung auf die Wirtschaftsleistung entfalten, und mehr als ein Jahr, bis
dies voll auf die Inflationsrate durchschliagt (Christiano et al., 1999; Batini und
Nelson, 2001; Gerlach und Svensson, 2003; Wieland et al., 2016).

Aus der europiischen Perspektive kommt eine weitere Schwierigkeit hinzu. Die
Geldpolitik der EZB muss sich am Euro-Raum insgesamt orientieren,
nicht an einzelnen Mitgliedstaaten. Zudem kann die Stabilisierungswirkung der
Geldpolitik in heterogenen Wahrungsraumen teils recht unterschiedlich ausfallen
(JG 2018 Ziffern 406 ff.). Diese Heterogenitiat wird durch die unterschiedliche
Schwere der Betroffenheit einzelner Mitgliedstaaten von der Corona-Pandemie
und ihren Folgen nochmals verstarkt und diirfte die Stabilisierung in einigen Mit-
gliedstaaten erschweren. Hier sind deshalb insbesondere automatisch wirkende
stabilisierende Systeme auf nationaler Ebene gefordert (JG 2018 Ziffern 426 ff.).

Nicht zuletzt ist zu beachten, dass das Mandat der EZB Vorrang fiir die Preissta-
bilitat gibt. Ist diese sichergestellt, kann die EZB weitere Ziele wie die Stabilisie-
rung der Konjunktur unterstiitzen. In einer Rezession bringt meist der Riickgang
der Wirtschaftsaktivitat einen Riickgang der Inflation mit sich. Eine geldpoliti-
sche Lockerung tragt dann gleichzeitig dazu bei, die Rezession zu dampfen und
die Inflation zu erhohen und damit ndher an das Inflationsziel zu bringen. Eine
geldpolitische Stabilisierungsstrategie muss somit die Inflationsentwick-
lung und die Auslastung der Produktionskapazititen in den Blick nehmen und
diese Entwicklung in eine angemessene und verhiltnisméfBige Reaktion der Poli-
tikinstrumente — Notenbankzinsen fiir Refinanzierungsgeschifte und quantita-
tive LockerungsmafBnahmen wie Wertpapierkaufe — iibersetzen.

Dabei kann die Geldpolitik — und dies gilt genauso fiir die diskretionare Fiskalpo-
litik — nur auf Schiitzungen und Prognosen relevanter Maf3e in Echtzeit
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145.

146.

reagieren, da die tatsachlichen Werte erst mit Verzogerung vorliegen. v ABBIL-
DUNG 36 LINKS OBEN zeigt zwei MaBe fiir die Inflation, wie sie in Echtzeit vorlagen: die
Kernrate des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) und die
Verinderung des BIP-Deflators. Vor der Finanzkrise bewegten sich die bei-
den InflationsmaBe sehr dhnlich, seither jedoch treiben sie immer wieder einmal
auseinander. Die Kernrate des HVPI, die Preise von Energie und unbearbeiteten
Lebensmitteln ausklammert, schwankt nicht so stark wie der Gesamtindex mit
dem Olpreis. Trotzdem ist sie von 1,45 % im 4. Quartal 2019 auf 0,57 % im
3. Quartal 2020 gefallen. Im Gegensatz dazu ist die Inflation gemessen in Echtzeit
am BIP-Deflator von 1,8 % im 4. Quartal 2019 auf 2,5 % im 2. Quartal 2020 ge-
stiegen. Der Riickgang in der Kernrate liegt teils daran, dass Preise von Import-
giitern einberechnet werden, die etwa im Zuge der Euro-Aufwertung relativ billi-
ger geworden sind. Der BIP-Deflator, der alle im Euro-Raum produzierten Giiter
und Dienstleistungen beriicksichtigt, ist bereits in den Jahren 2018 und 2019 stir-
ker als die Kernrate des HVPI angestiegen, unter anderem da die Preise der In-
vestitionsgiiter und im Bau stark angestiegen sind. Der Preisindex der offentli-
chen Giiter und Dienstleistungen hat seit dem 3. Quartal 2019 positiv beigetragen
und besonders stark im 2. Quartal 2020. Der Anstieg im 2. Quartal 2020 ist zu-
dem darauf zuriickzufiihren, dass die Preise der im Euro-Raum produzierten Ex-
porte relativ schneller zunehmen als diejenigen der importierten Giiter und
Dienstleistungen.

Die Prognose fiir ein Jahr im Voraus vom letzten verfiigharen Quartalswert
aus dem Survey of Professional Forecasters (SPF) vom 30. Oktober 2020, geht
davon aus, dass die Inflation gemessen am HVPI dann wieder iiber 1 % liegt. v AB-
BILDUNG 36 LINKS UNTEN GemaR dieser Umfrage, die regelméaBig von der EZB durch-
gefiihrt wird, liegt die erwartete Verbraucherpreisinflation zwischen dem 3. Quar-
tal 2020 und dem 3. Quartal 2021 somit unter dem Ziel der EZB von nahe aber
unter 2 %.

Die Wirtschaftsleistung ist im 2. Quartal 2020 stark eingebrochen und im
3. Quartal wieder deutlich angestiegen. Im 2. Quartal 6ffnete sich deshalb relativ
zum geschatzten Potenzialwert der Europdischen Kommission eine sehr grofe
Liicke. v ABBILDUNG 36 RECHTS OBEN Allerdings berticksichtigt dieser Potenzialschétzer
gerade nicht, dass die DistanzierungsmafBnahmen und -reaktionen das
Potenzial im 2. Quartal stark reduziert haben. Insofern zeichnen die Werte
fiir die nachfolgenden Quartale ein realistischeres Bild mit einer geschétzten Pro-
duktionsliicke von —3,7 % im 3. Quartal und einer Prognose von —4,5 % fiir das
4. Quartal basierend auf der Prognose des Sachverstiandigenrates. Die SPF-Prog-
nosen fiir das BIP-Wachstum fiir ein Jahr im Voraus vom letzten verfiigbaren
Quartalswert lagen im 2. und 3. Quartal bei einer Rate von —2,8 % beziehungs-
weise knapp —1 %. Im 4. Quartal erfasst die SPF-Prognose den erwarteten Riick-
prall in Form einer Wachstumsrate von 12,75 % zwischen dem Tiefpunkt im
2. Quartal 2020 und dem 2. Quartal 2021. N ABBILDUNG 36 RECHTS UNTEN

Wie stark die Geldpolitik auf solch eine Entwicklung reagieren sollte, also wie
grof} eine proportionale Reaktion aus Stabilisierungsmotiven wire, lasst
sich an geldpolitischen Reaktionsfunktionen und Regeln ablesen. Effektive Stabi-
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lisierungspolitik ist systematisch und vorhersehbar, sodass sie tiber die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer eine stabilisierende Wirkung entfaltet. So reagiert etwa
die bekannte Taylor (1993)-Regel mit einem Proportionalitiatsfaktor von 0,5
auf die Produktionsliicke (JG 2017 Ziffern 356 f.). Die Zinsdnderungsregel von
Orphanides und Wieland (2013), die insbesondere die EZB-Politik iiber viele
Jahre recht gut erklart hat (Bletzinger und Wieland, 2017; Hartmann und Smets,
2018; JG 2017 Ziffern 352 ff.), reagiert mit einem Faktor von 0,5 auf die Differenz
zwischen der SPF-Prognose des Wirtschaftswachstums und der geschatzten Po-
tenzialwachstumsrate.

Die Taylor-Regel — angewandt auf den Euro-Raum v ABBILDUNG 37 OBEN — genauso
wie die Orphanides und Wieland-Regel ~ aBpiLDUNG 37 UNTEN fordern infolge der
Corona-bedingten Rezession eine starke geldpolitische Lockerung. Die Tay-
lor-Regel schldgt im 2. Quartal 2020 sogar extrem nach unten aus. Dies liegt je-
doch daran, dass die verwendete Produktionsliicke die Kapazitatsbeschrankun-
gen durch die gesundheitspolitischen Vorkehrungen nicht erfasst. Sinnvoll wire

Echtzeitschatzungen der Inflation und der Produktionsliicke sowie SPF-Prognosen fiir HVPI-Inflation und
BIP-Wachstum im Euro-Raum

Echtzeitschatzung der Inflationsraten Echtzeitschatzung der Produktionsliicke?
% %
3,0+ 34
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= HVPI ohne Energie und BIP-Deflator
unbearbeitete Lebensmittel
SPF-Prognose fiir HVPI-Inflation SPF-Prognose fiir BIP-Wachstum
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— Prognose 1 Jahr im Voraus vom letzten verflgbaren Quartalswert

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Schatzung der Europaischen Kommission. 3 - Berechnet mit der Prognose fir das BIP-Wachstum des
Sachverstandigenrates. 4 - Werte fir 2021Q1 und 2021Q2 sind der gewichtete Mittelwert der Prognosen fur ein Jahr im Voraus beziehungsweise fur

zwei Jahre im Voraus.

Quellen: Europaische Kommission, Feld und Wieland (2020), Survey of Professional Forecasters (SPF), eigene Berechnungen  © Sachverstandigenrat | 20-512
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es, eine Schiatzung zu verwenden, die diese Beschrankungen mitberiicksichtigt.
Eine einfachere Alternative besteht darin, die Zinsimplikationen der Taylor-
Regel, statt am Ausschlag im 2. Quartal, an der Schéatzung und Prognose der Pro-
duktionsliicke fiir die nachfolgenden zwei Quartale auszurichten. Selbst dann
liegt der Taylor-Zins zwischen 0 % und —0,9 %. Beriicksichtigt man zusitzlich ei-
nen niedrigeren langfristigen realen Gleichgewichtszins, der im Schaubild gemaB
der urspriinglichen Taylor-Regel einen Wert von 2 % annimmt, so fallt der Taylor-
Zins entsprechend niedriger aus. Zum Vergleich: Die Langfristprognose der Mit-
glieder des U.S.-Offenmarktausschusses fiir den langfristigen realen Gleichge-
wichtszins liegt derzeit nur bei 0,3 bis 0,5 %.

148. Die Zinsinderungsregel nach Orphanides und Wieland (2013) kommt dage-

gen ohne einen Schétzwert fiir den langfristigen realen Gleichgewichtszins aus.

N ABBILDUNG 37
Geldpolitische Regeln fiir den Euro-Raum im Vergleich

Taylor-Regeln?! basierend auf Gleichgewichtszins von 2 %
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1 - Gleichung: i = 2 + m + 0,5(n— 1) + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fiir den Geldmarkt; er ist abh&ngig vom realen Zinssatz im
langfristigen Gleichgewicht (geschéatzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate in Abweichung vom Ziel der Notenbank, (t-n”), und von der Produktions-
licke, y. Basierend auf Daten der EZB-Echtzeitdatenbank und AMECO: Fir die Inflation wird der Wert des aktuellen Quartals, fiir die Produktionsliicke
der Wert des Vorquartals verwendet. 2 - Prognose beruht auf den aktuellen Prognosen des Sachverstandigenrates. 3 - Gleichung: i, = i + 0,5(n” —
") + 0,5(AqP — AQ”). i, bezeichnet den geschatzten EZB-Leitzins, er ist abhéngig vom Leitzins der Vorperiode, i 4, von der Abweichung der Inflationsprog-
nose vom Ziel der Notenbank, (°-n*), und von der Abweichung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschatzten Potenzialwachstum, Aq*. Die Schatz-
werte des Potenzialwachstums beruhen auf Echtzeitdaten von der Europdischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of
Professional Forecasters. Fir die Inflation wird der Prognosewert in drei Quartalen, fir das Wachstum wird der Prognosewert in zwei Quartalen verwen-
det. 4 - Prognosen des SPF. Werte fir 2021Q1 und 2021Q2 sind der gewichtete Mittelwert der Prognosen fir ein Jahr im Voraus beziehungsweise fur
zwei Jahre im Voraus.

Quellen: Feld und Wieland (2020), Survey of Professional Forecasters (SPF), eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-513
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Aus dieser Reaktionsfunktion ergibt sich eine Zinssenkung um 2 bis 2 2 Prozent-
punkte im 2. Quartal 2020. Im 3. Quartal liegt der Wert fiir das Zinsniveau noch
bei —1 %, um dann aufgrund des Riickpralleffekts und der erwarteten Wachstums-
rate von 12,5% zwischen dem Tiefpunkt im 2. Quartal 2020 und dem 2. Quartal
2021 um gut 6 Prozentpunkte nach oben zu schnellen. Ahnlich wie im Fall der
Taylor-Regel ist zu beachten, dass der Einbruch im 2. Quartal und der darauffol-
gende Anstieg zu einem guten Teil ebenso das Potenzialniveau betrifft. Die Diffe-
renz zwischen dem prognostizierten BIP-Wachstum und dem iiber den Zeitraum
kaum verdnderten geschitzten Potenzialwachstum der Europdischen Kommis-
sion iiberzeichnet somit die geldpolitisch relevante Liicke. Setzt man im Gegen-
satz dazu BIP-Wachstum und Potenzialwachstum gleich, so ergibt sich aus der
Zinsanderungsregel allein aufgrund der niedrigeren Inflationsprognose eine Lo-
ckerung um 0,5 Prozentpunkte.

Die EZB hat bereits im Marz in Reaktion auf die Krise den Zins fiir die dreijahri-
gen gezielten Refinanzierungsgeschafte auf bis zu —1 % gesenkt. Den Zins fiir die
kurzfristigen Hauptrefinanzierungsgeschifte und den Zins auf Einlagen der Ban-
ken beim Eurosystem hat sie dagegen nicht weiter reduziert. Da eine Anlage in
Bargeld Sparern einen Nominalzins von null Prozent garantiert, ist bei negativen
Geldmarktzinsen mit Ausweichreaktionen und dadurch einer effektiven Zins-
untergrenze zu rechnen. Diese Zinsuntergrenze ist noch nicht erreicht, liegt
aber moglicherweise nicht weit unter —1 %. Insofern konnen die Ergebnisse der
Zinsregeln als ein Signal fiir eine quantitative Lockerung verstanden wer-
den.

Die Zinssenkung, die sich aus den Zinsregeln ergibt, kann mithilfe makrocko-
nomischer Modelle in eine entsprechende Ausweitung der Notenbankbilanz
durch Wertpapierkiufe iibersetzt werden. Dies erfordert es, den Effekt ei-
ner Zinssenkung mit dem Effekt von Wertpapierkaufen auf die Wirtschaftsleis-
tung und die Inflation zu vergleichen. EZB-Chefékonom Philip Lane geht basie-
rend auf einer EZB-Studie davon aus, dass die gesamten LockerungsmafBnahmen
der EZB im ersten Halbjahr 2020 das BIP um ungefihr 1,3 % und die Inflation
um etwa 0,8 Prozentpunkte kumulativ zwischen 2020 und 2022 erhéhen (Hut-
chinson und Mee, 2020; Lane, 2020). Um einen vergleichbaren Effekt einer Zins-
senkung zu berechnen, konnen makrookonomische Modelle fiir den Euro-Raum
herangezogen werden. Eine Vergleichsstudie von Wieland et al. (2016) mit 8 Mo-
dellen ergibt, dass eine Zinssenkung um 2,8 Prozentpunkte das BIP um bis zu
1,3 % erhohen wiirde. Demnach wiirden die EZB-MaBnahmen ungefihr ei-
ner Zinssenkung um 2 %2 bis 3 Prozentpunkte entsprechen. Die geldpoli-
tische Lockerung der EZB fallt demnach starker als die von den Regeln implizierte
Lockerung aus. Eine weitere, zusatzliche Aufstockung der quantitativen MaB3-
nahmen wire geméfBl den Zinsregeln somit zum Datenstand Oktober
2020 nicht geboten.
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Diskretionare Fiskalpolitik und Konjunkturpakete

Auf der fiskalpolitischen Seite reagieren insbesondere die automatischen Sta-
bilisatoren unmittelbar auf die konjunkturelle Entwicklung. Sie entfalten sofort
eine stabilisierende Wirkung. So stiitzen Arbeitslosenversicherung und Kurzar-
beitergeld umgehend die Einkommen der Betroffenen. Die Kurzarbeit erlaubt den
Unternehmen die Entlassung von Arbeitskriften, die sie spéater voraussichtlich
wieder bendtigen, zu vermeiden. SchlieBlich greifen diese Systeme bereits, bevor
Daten zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung verfiigbar sind. Daneben gehort
das progressive Steuersystem zu den automatischen Stabilisatoren, ebenso wie
die Moglichkeit eines Verlustriicktrags, der Unternehmen zeitnah Liquiditat be-
reitstellt. Zu erwidhnen sind dariiber hinaus die Konsumausgaben des Staates, die
rund ein Fiinftel der Wirtschaftsleistung ausmachen und zumeist von konjunktu-
rellen Schwankungen unberiihrt bleiben.

Allerdings ergeben sich aus automatischen Stabilisatoren trotzdem Notwen-
digkeiten fiir staatliches Handeln. So miissen hohere Defizite hingenommen
und entsprechende (Nachtrags-)Haushalte beschlossen werden. Des Weiteren ist
es moglich, die Regelungen fiir die jeweiligen automatischen Stabilisatoren zu dn-
dern, wie etwa durch eine Ausweitung des Verlustriicktrags oder eine Erhohung
und Verlangerung des Kurzarbeitergelds.

Nach Schitzungen einer EZB-Studie diirften die automatischen Stabilisa-
toren im Euro-Raum wihrend der Corona-Krise eine groBe Rolle spielen,
wobei es deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten gibt
(Bouabdallah et al., 2020). Dabei werden zwei Quellen automatischer Stabilisie-
rung betrachtet. Dazu gehoren zum einen die konjunkturreagiblen Posten
des Staatshaushalts. Ausgabenseitig spielt die Arbeitslosenunterstiitzung eine
wichtige Rolle, wihrend einnahmeseitig vor allem die Steuerprogression zu Buche
schlagt, die dafiir sorgt, dass die Einnahmen des Privatsektors weniger stark sin-
ken als die Wirtschaftsleistung. Zum anderen wird die Wirtschaftsaktivitat durch
nichtkonjunkturreagible Elemente wie die Lohnzahlungen im Offentlichen
Dienst, durch Transferleistungen sowie durch Ausgaben fiir Vorleistungen stabi-
lisiert, da diese nicht oder nur geringfiigig mit dem wirtschaftlichen Einbruch va-
riieren. Fur das Jahr 2020 schitzt die Studie, dass die automatischen Stabilisato-
ren im Euro-Raum rund 2,8 % des BIP ausmachen. Ein GroBteil entfallt dabei auf
die nicht konjunkturreagiblen 6ffentlichen Ausgaben.

Eine allgemeine Richtschnur fiir konjunkturpolitisches Handeln bietet das Sta-
bilitéits- und Wachstumsgesetz aus dem Jahr 1967 (Michaelis et al., 2015).
Der darin definierte Zielkatalog umfasst die Stabilitit des Preisniveaus, einen ho-
hen Beschiftigungsstand, ein auBenwirtschaftliches Gleichgewicht sowie ein ste-
tiges und angemessenes Wirtschaftswachstum. Kommt es zu Storungen des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts, sind vom Staat wirtschafts- und finanzpoli-
tische MaBnahmen zu ergreifen. Ein wichtiges Kriterium stellt die Wirkmachtig-
keit der fiskalischen Instrumente dar. Ist das Ziel des konjunkturpolitischen Han-
delns die Steigerung der Wirtschaftsleistung, so kénnen etwa Instrumente bevor-
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zugt werden, die einen hohen Multiplikator aufweisen. Dabei ist allerdings zwi-
schen lediglich kurzfristigen oder mittel- und langerfristigen stimulierenden Wir-
kungen zu differenzieren.

Diskretionire Konjunkturpakete konnen insbesondere zwei Strategien
folgen (JG 2019 Ziffern 116 ff.), die mit den Schlagworten ,timely, targeted and
temporary”“ (TTT) sowie ,permanent, pervasive and predictable“ (PPP) beschrie-
ben werden. Die TTT-Strategie legt den Schwerpunkt auf kurzfristig wirkende
MaBnahmen, die dort, wo sie zeitnah und zielgenau eingesetzt werden, eine grofie
Multiplikatorwirkung erzielen. Sie sollen dabei nur temporar, mitten im Konjunk-
tureinbruch eingesetzt werden. Die PPP-Strategie betont dagegen MaBnahmen,
die dauerhaft, umfassend und vorhersehbar ausgestaltet sind. Sie sollen das
Wachstum kurzfristig und zugleich langerfristig stirken, wobei ein wichtiger Wir-
kungskanal die Ertrags- und Einkommenserwartungen fiir die Zukunft sind.

Aus Sicht der TTT-Strategie geht es darum, Manahmen zu wihlen, die Verzo-
gerungen vermeiden. Dies sind Verzogerungen bei der Erkennung des fiskal-
politischen Handlungsbedarfs sowie Verzogerungen entlang des politischen Ent-
scheidungsprozesses. Beide Verzogerungen diirften im Fall der Corona-Pandemie
jedoch weniger ins Gewicht gefallen sein. Der Handlungsbedarf lie83 sich leicht
begriinden. Aufgrund des Shutdown war ausreichend Zeit, um die notwendigen
politischen Entscheidungsprozesse voranzubringen. Unterschiedliche MaBnah-
men eignen sich jedoch unterschiedlich gut fiir eine zeitnahe Umsetzung. Wah-
rend Steuersatzsenkungen oder Transferleistungen an Haushalte ziigig vorge-
nommen werden konnen, dauert es langer, offentliche Investitionsvorhaben zu
realisieren. v kasTEN 10 Viele MaBnahmen des Konjunkturpakets w zIFFERN 160 FF.
zielen auf eine unmittelbare Wirkung ab, wie etwa die Umsatzsteuersenkung oder
der Kinderbonus. Bei den offentlichen Investitionen sind gesamtwirtschaftliche
Effekte hingegen erst mit Verzogerung zu erwarten. N KASTEN 9

Im Sinne der Zielgenauigkeit sollten MaBnahmen geméfB der TTT-Strategie
moglichst auf die Bereiche und Sektoren ausgerichtet sein, in denen ein hoher
Multiplikatoreffekt zu erwarten ist. Aktuell wére zu beriicksichtigen, dass einige
Wirtschaftsbereiche besonders stark von der Corona-Krise betroffen sind. Allge-
meine MaBnahmen mit vielen Begiinstigten konnen zu Mitnahmeeffekten fithren
und so an Effektivitit einbiiBen. Gleiches gilt, wenn das zusatzlich verfiigbare Ein-
kommen von den Haushalten gespart oder zur Reduktion der Verschuldung ver-
wendet wird (Borsch-Supan et al., 2009; Taylor, 2011; Sahm et al., 2012; JG 2013
Ziffern 219 ff.; JG 2019 Ziffern 117 ff.). Der Kinderbonus ist insofern zielgenau, als
er besonders Familien mit niedrigen Einkommen begiinstigt, die eine hohere
Konsumneigung haben diirften. Dariiber hinaus konnten ein erweiterter steuerli-
cher Verlustriicktrag und zielgerichtete Uberbriickungshilfen fiir besonders stark
getroffene Unternehmen der heterogenen Betroffenheit durch die Corona-Krise
besser Rechnung tragen.

SchlieBlich soll ein Konjunkturpaket gemif3 der TTT-Strategie auf die
Dauer des wirtschaftlichen Einbruchs beschrinkt bleiben. Dahinter steht
die Idee, dass mit dem Paket eine konjunkturelle Liicke gefiillt werden soll. Dem-
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nach wiren langfristige Mafnahmen, wie etwa iiber mehrere Jahre angelegte 6f-
fentliche Investitionsprojekte, auszuschlieBen. Die damit verbundenen nachfra-
gewirksamen Staatsausgaben fallen zumeist lange nach Ende der Rezession an.
Bei der Umsatzsteuer spielt die Beschrinkung auf eine temporire Anderung eine
besondere Rolle. Denn der Vorzieheffekt von geplanten Ausgaben entfillt, wenn
die Senkung verlangert wird.

Die PPP-Strategie legt im Sinne der Konstanz der Wirtschaftspolitik verlassli-
che Rahmenbedingungen fest. Sie setzt bei der empirischen Evidenz an, dass
Konsumausgaben — insbesondere fiir langlebige Konsumgiiter — stark vom
erwarteten permanenten Einkommen abhingen (Friedman, 1957;
Fernandez-Villaverde und Krueger, 2011; Casalis und Krustev, 2020) und dass
private Investitionsausgaben von den zukiinftigen Ertragserwartun-
gen iiber die Laufzeit dieser Investitionen beeinflusst werden (Abel, 1981;
Hayashi, 1982; Abel und Eberly, 2011). Dementsprechend spielen Erwartungen
iiber die zukiinftigen Einkommen der Haushalte und die Gewinne der Unterneh-
men eine zentrale Rolle. Fiskalische MaBnahmen, die dauerhaft und umfassend
angelegt sind und die Rahmenbedingungen fiir hohere Wirtschaftsleistung vor-
hersehbar langfristig verbessern, konnen die Einkommenserwartungen erhohen
und somit zeitnah Investitionen und Konsumnachfrage starken (JG 2019 Ziffern
121 ff.).

Einnahmeseitig konnen dauerhafte Steuersenkungen Anreize fiir Investiti-
onen, Beschiftigungsaufnahme und unternehmerische Initiative setzen (Taylor,
2008). Indem eine Steuersenkung mehr Beschiftigung und eine intensivere Nut-
zung des bestehenden Kapitalstocks auslost, kann sie die Produktion zusétzlich
kurzfristig stimulieren (Lieberknecht und Wieland, 2019). Auf der Ausgaben-
seite des Staates sind es insbesondere investive Ausgaben, die etwa die Infra-
struktur verbessern und somit Produktionsprozesse erleichtern, die in eine
PPP-Strategie passen. Wihrend eine Steuersatzsenkung ziigig umgesetzt wer-
den kann, wire eine umfassende Steuerreform zeitaufwendiger. Wie bei einer
Ausgabenerhohung stellt sich die Frage der Auswirkungen auf die Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen. Mafnahmen, die zu einem dauerhaft h6heren Produk-
tionspotenzial fiihren, tragen zur Finanzierung selbst bei, diirften aber Einnah-
meausfille oder Ausgabensteigerungen nur teilweise und nicht vollstandig kom-
pensieren (Trabandt und Uhlig, 2011; Lieberknecht und Wieland, 2019).

2. Das Konjunkturpaket der Bundesregierung

Am 3. Juni 2020 hat die Bundesregierung ein MaBnahmenpaket zur Bewiltigung
der Corona-Krise und zur langfristigen Starkung der deutschen Wirtschaft vorge-
stellt (Koalitionsausschuss, 2020a). Das Konjunktur- und Krisenbewaltigungspa-
ket enthilt kurzfristig ausgerichtete Mafnahmen zur Starkung der Nachfrage und
Abfederung der wirtschaftlichen und sozialen Folgen der Krise. Zugleich soll das
Zukunftspaket Investitionen und Innovationen in den Bereichen Digitalisierung,
Klimatechnologien und Gesundheitswesen fordern. Der Gesamtumfang der
nachfolgend als Konjunkturpaket bezeichneten MaBnahmen betrigt mehr
als 150 Mrd Euro, von denen nach Angaben der Bundesregierung 130 Mrd
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Euro auf die Jahre 2020 und 2021 entfallen sollen (BMF und BMWi, 2020; Koa-
litionsausschuss, 2020a). Mit dem Konjunkturpaket und den im Marz beschlos-
senen MaBnahmen entstehen dem staatlichen Gesamthaushalt substanzielle
Mehrausgaben im Jahr 2020. Die Bundesregierung hat zwei Nachtragshaushalte
verabschiedet. N ZIFFERN 215 FF.

Das Konjunkturpaket umfasst eine Vielzahl an MaBBnahmen. Dazu zihlen die
befristete Absenkung der Umsatzsteuer (20 Mrd Euro), der Kinderbonus
(4,3 Mrd Euro), die Deckelung der EEG-Umlage (11 Mrd Euro) sowie die Sta-
bilisierung der Sozialversicherungsbeitrige (5,3 Mrd Euro in 2020). Aulerdem
beinhaltet es eine Reihe von MaBnahmen zur Sicherung der Liquiditit von Unter-
nehmen und zur Forderung von Investitionen. Hierzu zdhlen unter anderem die
Ausweitung der degressiven Abschreibung (3 Mrd Euro Vorzieheffekt), Investiti-
onen im Bildungsbereich (3 Mrd Euro) oder das Vorziehen von Investitionen
des Bundes (10 Mrd Euro). AuBerdem sieht das Konjunkturpaket eine Reihe
von Transferzahlungen vom Bund an die Linder und Kommunen vor.

Insgesamt wire es wichtig, ein detailliertes und fiir Deutschland einheitliches
Monitoring der in der Corona-Pandemie beschlossenen MaBnahmen und deren
Umsetzung auf Ebene des Bundes, der Lander und der Kommunen vorzunehmen.
Die damit erhobene Datengrundlage sollte fiir wissenschaftliche Evaluations-
zwecke offentlich und zentral zugéanglich gemacht werden.

Ein bedeutender Teil des Konjunkturpakets richtet sich auf befristete MaB-
nahmen und passt somit zur TTT-Strategie — etwa die Umsatzsteuersenkung oder
der Kinderbonus. Zudem enthilt das Konjunkturpaket groBe Investitions-
vorhaben, die voraussichtlich erst {iber mehrere Jahre voll umgesetzt werden
konnen. Diese MaBnahmen passen zur PPP-Strategie, insoweit sie tatsichlich ge-
eignet sind, das Wachstumspotenzial der Wirtschaft dauerhaft zu steigern.

MaBnahmen wie die Deckelung der EEG-Umlage fiir die Jahre 2020 und
2021 oder die Begrenzung der Sozialversicherungsbeitrige auf 40 % im
kommenden Jahr bieten eine temporare Entlastung fiir Haushalte und Unterneh-
men. Anders als etwa eine grundlegende Energiepreisreform v ziFFerN 391 FF. sind
diese MaBnahmen alleine aber nicht geeignet, die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen dauerhaft zu verbessern. Zudem sieht das Paket Abschreibungsregeln fiir
bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens vor, die in den Jahren 2020
und 2021 angeschafft oder hergestellt werden. v ziFrer 181 Dauerhafte steuerliche
Entlastungen fiir Haushalte und Unternehmen, wie sie der Sachverstindigenrat
in der Vergangenheit angeregt hat (JG 2018 Ziffern 558 ff.), finden sich darin
nicht. Die Anfang 2021 anstehende Teilabschaffung des Solidarititszuschlags
wird eine positive Liquiditatswirkung haben. Die Teilabschaffung wurde jedoch
bereits vor der Corona-Krise beschlossen und bringt keine zusétzliche Verbesse-
rung der Erwartungen in der Krise mit sich.
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N KASTEN 9

Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Wirkung

Die konjunkturelle Wirkung des Konjunkturpakets kann mit einem strukturel-
len makrookonomischen Modell geschitzt werden. ~ kasTEN9 Zu diesem
Zweck wurde ein in der neueren wissenschaftlichen Literatur etabliertes neu-key-
nesianisches Modell (Christiano et al., 2005; Smets und Wouters, 2007) um einen
detaillierten Staatssektor erweitert und die Parameter des Modells mit makrotko-
nomischen Daten fiir Deutschland geschitzt. Die Simulationsergebnisse legen
nahe, dass die fiskalpolitischen MaBnahmen in diesem Jahr das BIP um
0,7 % bis 1,3 % erhohen diirften. Dies entspricht einem Multiplikatoreffekt
der MaBnahmen von etwa 0,6 bis 1,0 im Jahr 2020.

Im Jahr 2021 diirfte vom Konjunkturpaket ebenfalls noch ein Stabilisierungs-
beitrag ausgehen. So ergibt die Simulation ein um 0,4 % bis 0,7 % hoheres
BIP, als es in der kontrafaktischen Situation ohne das Paket der Fall wéare. Dies
entspricht ebenfalls einem Multiplikator zwischen 0,6 und 1,0. Diese Schatzungen
sind mit der Spannweite der Ergebnisse verschiedener anderer Studien vergleich-
bar (Boysen-Hogrefe et al., 2020; Deutsche Bundesbank, 2020; IWH, 2020; Mi-
chelsen et al., 2020; Wolter et al., 2020). Die Gemeinschaftsdiagnose (2020)
weist in einem Vergleich verschiedener Modelle eine Steigerung des BIP durch
das Konjunkturpaket um zwischen 0,3 % und 1,2 % im Jahr 2020 und zwischen
0,3 % und 1,5 % im Jahr 2021 aus.

Die geschitzte Wirkung hiingt von den Modellannahmen und der Ausgestal-
tung des Konjunkturpakets ab. Neben dem Umfang und der zeitlichen Terminie-
rung der MaBnahmen spielt fiir den gesamtwirtschaftlichen Effekt eine wichtige
Rolle, ob diese konsumtiv oder investiv wirken. In der Analyse wird ein weiteres
Andauern des giinstigen Zinsniveaus ebenso beriicksichtigt wie die intertempo-
rale Budgetrestriktion des Staates. Dabei beeinflusst die Ausgestaltung der zu-
kiinftigen Konsolidierung den gesamtwirtschaftlichen Effekt insbesondere in der
mittleren Frist. So fithren erwartete zukiinftige Steuererhohungen oder sinkende
Staatsausgaben, die der Tilgung der aufgenommenen Staatsschulden dienen, zu
einer Abschwéchung der privaten Nachfrage. Hohere Steuern auf Kapital oder
den Arbeitslohn wirken in der Modellanalyse negativ auf das BIP, da sie den An-
reiz schmalern, zu investieren beziehungsweise Arbeitskraft anzubieten.

Eine quantitative Analyse des Konjunkturpakets

Im Folgenden werden die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des im Juni 2020 beschlossenen
Konjunkturpakets mithilfe eines strukturellen Modells untersucht und quantifiziert. Das dabei ver-
wendete neu-keynesianische Modell basiert auf der Studie von Drautzburg und Uhlig (2015). Die
Autoren verwenden ihr Modell, um den American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) aus dem
Jahr 2009 zu untersuchen. Das zugrunde liegende makrookonomische Modell baut auf den Ar-
beiten von Christiano et al. (2005), Smets und Wouters (2007) und Cogan et al. (2010) auf. Ahn-
lich wie in Cogan et al. (2013) enthalt das Modell kreditbeschrankte Haushalte sowie ein umfang-
reiches Steuer- und Transfersystem. AuRerdem sind produktivitatssteigernde staatliche Investiti-
onen berlcksichtigt. Dieser Modellrahmen erlaubt es, einen Grof3teil der im Konjunkturpaket ent-
haltenen EinzelmaRnahmen zu erfassen. Daruber hinaus kann ein weiteres Andauern des guns-
tigen Niedrigzinsumfelds fir einen gewissen Zeitraum abgebildet werden. Die Parameter des Mo-
dells wurden auf Basis von Quartalsdaten von 2000 bis 2020 fur Deutschland geschatzt. Der
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Anteil der kreditbeschrankten Haushalte ist in Anlehnung an die Literatur auf 25 % kalibriert. Ak-
tuelle Studien finden ahnliche Werte fir Deutschland (Gadatsch et al., 2016). Debortoli und Gali
(2017) zeigen, dass durch die Berucksichtigung von kreditbeschréankten Haushalten die flr die
Wirkung von aggregierten Schocks entscheidende Dynamik ahnlich wie in Modellen, welche die
Heterogenitat weiter ausdifferenzieren, erfasst wird (Gali, 2018; Kaplan et al., 2018; JG 2019
Ziffern 643 ff.). Die geschatzten Modellkoeffizienten sind vergleichbar mit den Ergebnissen ande-
rer modellbasierter Studien (Coenen et al., 2012). So betragt beispielsweise die implizierte Frisch-
Elastizitat fur das Arbeitsangebot 0,34.

Die Mainahmen des Konjunkturpakets werden auf die staatlichen Ausgaben- und Einnahmein-
strumente im Modell aufgeteilt: staatlicher Konsum, staatliche Investitionen, Transfers an Haus-
halte und Konsumsteuern. Dabei werden Mafnahmen Utber den Zeitraum von 2020 bis 2025
bertcksichtigt. N ABBILDUNG 38 LINKS Die Schatzung der finanzpolitischen Impulse orientiert sich an
den von der Bundesregierung ausgewiesenen Volumina der MafSnahmen (Koalitionsausschuss,
2020a) und ihrer Kategorisierung nach den MaRgaben der VGR. So dirften viele der als investiv
ausgewiesenen MafRnahmen konsumtive Anteile im Sinne der VGR haben. Dies gilt etwa fur Per-
sonalausgaben oder Infrastrukturausgaben, die teilweise Instandhaltungen und Reparaturen um-
fassen. Da solche Ausgaben im Sinne der VGR nicht zu den Bruttoanlageinvestitionen zahlen
(Christofzik et al., 2019), werden die Aufwendungen in der Modellsimulation anteilig als 6ffentli-
che Konsumausgaben gewertet. Innerstaatliche Transfers des Bundes an die Gebietskorperschaf-
ten fUhren nicht direkt zu zusatzlichen Ausgaben der Lander und Kommunen, weshalb sie nicht
in die Simulation einbezogen sind.

N ABBILDUNG 38
Simulation des Konjunkturpakets

Zeitliche Aufteilung der Fiskalimpulse Wirkung auf das BIP

Fiskalimpuls in Mrd Euro Prozentpunkte® Fiskalimpuls in % des BIP?
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1 - Prozentuale Abweichung vom Verlauf ohne Konjunkturpaket. Beitrage der einzelnen MaBnahmenkategorien. 2 - Fir jedes Jahr ist der
errechnete Fiskalimpuls in das Verhéaltnis zum nominalen BIP entlang des im Modell geschatzten Wachstumspfads gesetzt.

Quellen: BMF, Bundesregierung, Deutsche Bundesbank, EZB, Gilchrist und Mojon (2018), Statistisches Bundesamt,

eigene Berechnungen v
© Sachverstandigenrat | 20-459

Die im Konjunkturpaket enthaltenen Ma3nahmen beeinflussen das BIP liber die Zeit unterschied-
lich. Wahrend Transfers und staatlicher Konsum nur vorubergehend die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stimulieren kdénnen, dirften Investitionsausgaben einen langerfristig positiven Effekt
haben. Hierflr ist aber entscheidend, dass sie die Produktivitat der Unternehmen nachhaltig er-
héhen (Ramey, 2020). Im Modell fuhrt ein steigender staatlicher Kapitalstock per Annahme zu
einer héheren privaten Produktivitat. Dies dirfte aber nicht auf alle investiven EinzelmafSnahmen
des Konjunkturpakets im gleichen Maf3e zutreffen. Zudem ist die Abgrenzung zwischen o6ffentli-
chen Investitions- und Konsumausgaben hinsichtlich ihrer Wachstumswirkung nicht eindeutig (JG
2019 Ziffern 531 f.).
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Es wird angenommen, dass der risikolose Nominalzins bis zum Jahr 2023 auf seinem aktuellen
Niveau verharrt. Die 6ffentliche Verschuldung wird ab dem Jahr 2023 Uber die nachsten 20 Jahre
auf das Ursprungsniveau relativ zur Wirtschaftsleistung zurickgefuhrt und damit Gber einen ahn-
lichen Zeitraum wie der im zweiten Nachtragshaushaltsgesetz beschlossene Tilgungsplan. N zIF-
FER 218 Die Konsolidierung im Modell setzt im Gegensatz zum Tilgungsplan konkrete Konsolidie-
rungsstrategien voraus, mit der die Schuldenstandsquote zum Ursprungsniveau ohne Konjunk-
turpaket zurtckgefuhrt wird. Die jeweiligen Konsolidierungsschritte ergeben sich endogen. Inso-
weit im Modell daflir Ausgabenkirzungen oder Steuererh6hungen notwendig sind, wirkt die zu-
kunftige Konsolidierung der Konjunkturstimulierung entgegen.

Der Gesamteffekt aller MaRnahmen auf das BIP hat sein Maximum bereits im ersten Jahr der
Implementierung und nimmt danach kontinuierlich ab. Dies ist darin begrindet, dass der Uber-
wiegende Teil des Konjunkturpakets annahmegemaf bereits im Jahr 2020 umgesetzt wird. N AB-
BILDUNG 38 RECHTS Das BIP liegt der Simulation zufolge in diesem Jahr circa 1 % héher als im kont-
rafaktischen Szenario. Der Multiplikator liegt in den Jahren 2020 und 2021 bei circa 0,7. Das
bedeutet, dass das BIP beispielsweise im Jahr 2021 fir jede bis dahin aufgewendete Milliarde
Euro an Finanzmitteln um 700 Mio Euro Uber dem Kontrafaktum ohne das Konjunkturpaket liegt.

Diese Punktschatzung unterliegt einer gewissen Unsicherheit aufgrund der Modellannahmen
und der geschéatzten Koeffizienten. So schwankt der Multiplikator fir das Jahr 2020 bei Anderun-
gen einzelner Koeffizienten zwischen unter 0,6 und 1,0. Allerdings weichen die Variationen der
Koeffizienten von den geschatzten Werten ab, sodass sie auf Basis der Schatzung des Modells
flr Deutschland weniger wahrscheinlich sind. Ein hoherer Anteil kreditbeschrankter Haushalte
etwa fuhrt zu einem hdéheren Multiplikator. Da ihre Einnahmen zu gering fur Sparzwecke sind,
verwenden kreditbeschrankte Haushalte ihr gesamtes verfugbares Einkommen fir den Konsum.
Zudem beeinflusst eine Variation der Arbeitsangebotselastizitat aufgrund der verzerrenden Steu-
ern insbesondere in der mittleren Frist die Multiplikatorwirkung des Konjunkturpakets. Die Erwar-
tung einer langer anhaltend expansiven Geldpolitik verstarkt die konjunkturelle Wirkung ebenfalls,
da sie die reale Schuldenlast senkt und somit die Nachfrage starkt. Daneben spielen Preis- und
Lohnrigiditaten eine Rolle. Wenn die Preise flexibler sind, flhren fiskalpolitische Manahmen zu
einer starkeren Preissteigerung, was bei konstanten nominalen Zinsen ebenfalls die realen Zinsen
senkt (Farhi und Werning, 2016). Dieser Effekt kann sich bei verzerrenden Lohnsteuern aber um-
kehren (Drautzburg und Uhlig, 2015).

Zu beachten ist, dass das Modell die wirtschaftlichen Verflechtungen Deutschlands mit dem Aus-
land vernachlassigt. Wirde dies berucksichtigt, dirfte der Multiplikator geringer ausfallen. Hinge-
gen konnte die Modellokonomie die Abhangigkeit des Multiplikatoreffekts von der konjunkturellen
Situation und damit die Wirkmachtigkeit in einer Rezession unterschatzen (Gechert und Rannen-
berg, 2018; Berg, 2019). So zeigen Buchheim und Watzinger (2019) und Buchheim et al. (2020)
anhand zweier Fallstudien in Deutschland, dass staatliche InfrastrukturmaBnahmen in einer
Phase der Unterauslastung am Arbeitsmarkt starkere Beschaftigungseffekte in den betroffenen
Sektoren oder Regionen als bei Arbeitskrafteknappheit haben kénnen. Generell zeigt die empiri-
sche Evidenz zur konjunkturellen Wirkung expansiver diskretionérer fiskalpolitischer Mafinah-
men eine grofle Spannbreite. In strukturellen Modellen liegt der Multiplikator zwischen 0,2 und
1,5 fur Steuersenkungen und Ausgabenerhéhungen. Zeitreihenmodelle schatzen teils deutlich
héhere Effekte, kdnnen Kausalzusammenhange jedoch weniger gut identifizieren (Gechert, 2015;
Ramey, 2019).

Im Basisszenario N ABBILDUNG 38 RECHTS wird die Konsolidierung Uber hdhere (niedrigere) einkom-
mensunabhangige Pauschalsteuern (Pauschaltransfers) erreicht. Lohn- und Kapitalsteuern wer-
den konstant gehalten. Diese Annahme minimiert den dampfenden Effekt der erwarteten Konso-
lidierung, da Pauschalsteuern die Arbeits-, Konsum- und Sparentscheidung der Haushalte nicht
verzerren. Tatsachlich gibt es aber keine Pauschalsteuern in Deutschland. Da das Modell jedoch
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den Einfluss zukunftig erwarteter hoherer Steuern oder niedrigerer Staatsausgaben auf die Ent-
scheidungen der Haushalte und Unternehmen erfasst, kdnnen unterschiedliche Konsolidierungs-
annahmen simuliert werden. N ABBILDUNG 39 Die N TABELLE 12 zeigt die Bandbreite der Ergebnisse,
wenn wie im Basisszenario dabei einzelne Koeffizienten variiert werden. Eine Reduktion der 6f-
fentlichen Konsumausgaben zur Ruckflihrung der Schulden hat in den ersten Jahren einen ahnli-
chen Effekt auf das BIP wie die Pauschalsteuern. Beginnend ab dem Jahr 2023 entwickelt sich
das BIP deutlich schlechter. Erfolgt die Gegenfinanzierung der aufgenommenen Schulden durch
eine anteilige Erhéhung der Steuersatze auf Arbeits- und Kapitaleinkommen, schmalert dies die
konjunkturelle Wirkung der MaBnahmen zumindest ab dem kommenden Jahr. Verantwortlich ist
vor allem die verzerrende Wirkung von Steuererhohungen fir Arbeits- und Investitionsentschei-
dungen. Sollten die Schulden vollstandig durch eine Erh6hung von verzerrenden Steuern finan-
ziert werden, ist der negative Effekt auf das BIP in den Simulationen entsprechend starker. Insge-
samt flhrt eine ausgabenseitige Konsolidierung im Vergleich zu einer einnahmeseitigen Konsoli-
dierung kumuliert Uber den betrachteten Zeitraum zu einem substanziell héheren BIP, und zwar
ebenfalls flr von der Basisspezifikation abweichende simulierte Parameterkonstellationen. N zIF-
FER 237

N ABBILDUNG 39
Auswirkungen verschiedener Konsolidierungsannahmen auf das BIP*

%
1,0 -
0,8
0,6
0,4 4
0,2

0,2
0,4 -

-0,6 T T T T T |
2020 21 22 23 24 2025

— 100 % Pauschaltransfers/-steuern 100 % Staatskonsum — 50 % Lohnsteuern/Pauschaltransfers
= 50 % Lohnsteuern/Staatskonsum 50 % Kapitalsteuern/Pauschaltransfers = 50 % Kapitalsteuern/Staatskonsum
1 - Prozentuale Abweichung des BIP vom Verlauf ohne Konjunkturpaket.

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, Gilchrist und Mojon (2018), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen R
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N TABELLE 12
Auswirkungen verschiedener Konsolidierungsannahmen auf das BIP*

Konsolidierungsmafinahme

Minimum | Maximum| Minimum | Maximum| Minimum | Maximum

100 % Pauschaltransfers/-steuern 0,74 1,31 0,35 0,73 -0,17 - 0,05
100 % Staatskonsum 0,74 1,28 0,27 0,74 -0,37 -0,12
50 % Lohnsteuern/Staatskonsum 0,66 1,21 - 0,06 0,37 -0,58 -0,33
50 % Lohnsteuern/Pauschaltransfers 0,68 1,21 -0,01 0,39 - 0,46 -0,28
50 % Kapitalsteuern/Staatskonsum 0,65 1,19 -0,12 0,33 -0,47 -0,19
50 % Kapitalsteuern/Pauschaltransfers 0,66 1,16 -0,09 0,30 -0,36 -0,14

1 - Prozentuale Abweichung des BIP vom Verlauf ohne Konjunkturpaket.

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, Gilchrist und Mojon (2018), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Umsatzsteuerreduktion

Mit der am 1. Juli dieses Jahres in Kraft getretenen temporiren Umsatzsteu-
ersenkung wurde der Regelsatz von 19 % auf 16 % und der ermaBigte Steuersatz
von 7 % auf 5 % befristet bis Ende des Jahres herabgesetzt. Die temporiare Um-
satzsteuersenkung soll vor allem dadurch ihre stabilisierende Wirkung entfalten,
dass sie die intertemporale Substitution von Konsum anregt. So soll da-
mit erreicht werden, dass Haushalte in Erwartung zum Jahresbeginn wieder stei-
gender Preise einen Teil ihrer fiir nachstes Jahr geplanten Konsumausgaben in
das zweite Halbjahr 2020 vorziehen. Hierfiir ist entscheidend, dass die Preise im
Januar nichsten Jahres glaubhaft wieder steigen werden (D’Acunto et al., 2020).
Dariiber hinaus konnte die Steuersenkung, wenn sie durch die Unternehmen an
die Endkunden weitergegeben wird, zu einem Einkommenseffekt und damit ei-
nem Anstieg der realen Kaufkraft fiihren.

Um die Wirkung der befristeten Umsatzsteuersenkung auf das Konsumverhal-
ten der privaten Haushalte abschétzen zu konnen, hat der Sachverstindigenrat
in Zusammenarbeit mit dem infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft (in-
fas) eine reprisentative Bevolkerungsbefragung durchgefiihrt (infas,
2020). N KAsTEN 8 Hierfilir wurden im September 1 014 Personen zur Anpassung
ihres Einkommens und Konsums im ersten Halbjahr 2020, zu ihren Erwartungen
an das Konjunkturpaket und insbesondere an die Umsatzsteuersenkung und der
daraus resultierenden Anpassung ihres Konsumverhaltens befragt.

Die Ergebnisse der Umfrage deuten darauf hin, dass die intertemporale Sub-
stitution von Konsum und der Einkommenseffekt durch den Anstieg der Kauf-
kraft gering ausfallen. v ABBILDUNG 40 LiNks Zwar erwartet die Mehrheit der Befrag-
ten im Januar 2021 eine Preissteigerung mindestens auf das Niveau von vor der
Steuersenkung im Juni. v ABBILDUNG 41 RECHTS Die notwendige Bedingung fiir einen
Substitutionseffekt ist dadurch erfiillt. Dennoch berichten nur 11 % der Befragten,
dass sie erwégen, fiir das kommende Jahr geplante Konsumausgaben vorzuzie-
hen. Ergebnisse einer Online-Befragung des Instituts der Deutschen Wirtschaft
(IW Koln), in der 11 % der Befragten berichteten, bereits geplante Ausgaben vor-
gezogen zu haben, bestatigen, dass der Substitutionseffekt der Umsatzsteuersen-
kung gering ausfallen diirfte (Beznoska et al., 2020).

Die Griinde fiir das weitgehende Ausbleiben einer intertemporalen Substitution
von Konsum sind vielfaltig. v ABBILDUNG 40 RECHTS Fast die Hélfte der Befragten gibt
an, gar keine groferen Anschaffungen geplant zu haben. Weitere 18 % fiihren an,
dass die Ersparnis durch die Umsatzsteuersenkung zu gering wire, um vorhan-
dene Pline zu adndern, und 13 % nennen als Grund die aktuelle wirtschaftliche
Lage. Sie wiirden derzeit lieber sparen, statt groere Anschaffungen zu tati-
gen. Nur 10 % der Befragten berichten, dass sie aufgrund der Steuersenkung mehr
oder teurere Verbrauchsgiiter kaufen. Dies deutet darauf hin, dass der Einkom-
menseffekt der Umsatzsteuersenkung gering ist. Bei Verbrauchsgiitern wie bei
groBeren Anschaffungen geben vor allem Personen mit hoheren Einkommen an,
ihr Konsumverhalten anzupassen. ~ ABBILDUNG 40 LINKS
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N ABBILDUNG 40
Vorziehen von Anschaffungen aufgrund der Umsatzsteuersenkungt

Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona - Kapitel 2

100
90
80
70
60
50
40
30
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10

Umsatzsteuersenkung fuhrt eher zum Vorziehen
von Anschaffungen als zu héheren Ausgaben bei

Verbrauchsgutern...

%

bis 1 000 bis 2 000 bis 3 000 bis 4 000 Euro
999 Euro 1999 Euro 2 999 Euro 3 999 Euro und mehr

Einkommensverteilung?

"Kaufen Sie aufgrund der Mehrwertsteuersenkung jetzt mehr
Waren oder kaufen Sie teurere Waren als vorher?" 3
Ja M Nein Weif3 nicht / keine Angabe

"Planen Sie, groflere Anschaffungen vorzuziehen, die Sie
sonst erst im nachsten Jahr getatigt hatten, oder haben
Sie diese bereits vorgezogen?" 4

Ja Nein M Weif} nicht / keine Angabe

... aber die Griinde, Anschaffungen nicht vorzuziehen,
sind vielfaltig

| _=A

1%
"Warum (werden Anschaffungen nicht vorgezogen)?" ®

@ Ich habe keine
Ausgaben
geplant.

Aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen
Lage mdchte ich keine groReren
Ausgaben tatigen und lieber sparen.

® Aufgrund der aktuellen
Infektionsgefahr gehe
ich weniger einkaufen.

Die Einsparungen sind mir
zu gering um daflir meine
Plédne zu andern.

@ Sonstiges Weif3 nicht / keine Angabe

1 - Umfrage des infas Instituts flir angewandte Sozialwissenschaft im Auftrag des Sachverstandigenrates. 1 014 telefonisch befragte Personen ab
18 Jahren auf Basis einer bundesweit reprasentativen Zufallsstichprobe. 2 - Nettodquivalenzeinkommen (nach neuer OECD-Skala). Fallzahlen der
Einkommensgruppen: bis 999 Euro: N=44; 1 000 bis 1 999 Euro: N=256; 2 000 bis 2 999 Euro: N=276; 3 000 bis 3 999 Euro: N=157; 4 000 Euro
und mehr: N=103. Von 178 befragten Personen liegen keine Angaben zum Einkommen vor. 3 - Befragt wurden nur die Personen, die aufgrund der
Umsatzsteuersenkung eine Preissenkung bei Waren des taglichen Bedarfs wahrgenommen haben. 4 - Befragt wurden alle Personen. 5 - Befragt
wurden nur die Personen, die ihre groReren Anschaffungen nicht vorziehen werden (N=865).

Quellen: Feld et al. (2020a), infas Institut fir angewandte Sozialwissenschaft, eigene Berechnungen
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170. Eine Determinante fiir die Anpassung des Konsums diirfte das AusmaB sein, zu
dem Unternehmen die Steuersenkung in den Preisen an die Konsumentin-
nen und Konsumenten weitergeben (Crossley et al., 2014). Die Ergebnisse der
Umfrage deuten jedoch darauf hin, dass die Umsatzsteuersenkung nur teilweise
und unterschiedlich stark fiir verschiedene Giiterarten weitergegeben wird. Nur
gut die Hilfte der befragten Personen gibt an, Preissenkungen bei Verbrauchsgii-
tern iberhaupt wahrgenommen zu haben. Bei Gebrauchsgiitern ist dieser Anteil
nur ein Drittel. v ABBILDUNG 41 Links Die Befragung des IW Koln kommt ebenfalls zu
dem Ergebnis, dass gut die Halfte der befragten Personen Preissenkungen infolge
der Umsatzsteuersenkung wahrgenommen haben, jedoch ohne dabei zwischen
Verbrauchs- und Gebrauchsgiitern zu unterscheiden (Beznoska et al., 2020). Mit
zunehmendem Einkommen zeigt sich eine stdrkere Wahrnehmung von Preisidn-
derungen. Die stirkere Wahrnehmung von Preissenkungen in den obersten Ein-
kommensgruppen diirfte teils durch unterschiedliche Priferenzen im Konsum zu
erkldren sein. Dies zeigt sich in den Befragungsdaten insbesondere bei langlebi-
gen Konsumgiitern. N ABBILDUNG 41 LINKS

171.  'Wird die Umsatzsteuersenkung nur teilweise an die Konsumenten weitergegeben,
kommt es zu einem Liquidititseffekt fiir die Unternehmen, der ihnen hel-
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N ABBILDUNG 41

Wahrnehmung und Erwartung der Preisentwicklung?
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Preissenkungen haufiger bei Verbrauchsgiitern
als bei Gebrauchsglitern wahrgenommen

%

bis 1 000 bis 2 000 bis 3 000 bis 4 000 Euro
999 Euro 1999 Euro 2 999 Euro 3 999 Euro und mehr

Einkommensverteilung?

"Haben Sie im Rahmen der Mehrwertsteuersenkung Preis-
senkungen bei Waren des taglichen Bedarfs wahrgenommen?"

Ja M Nein M Weif nicht / keine Angabe

"Haben Sie durch die Mehrwertsteuersenkung auch Preis-
senkungen bei groReren Anschaffungen wie zum Beispiel:
Elektrogeraten, Einrichtungsgegenstanden oder Autos
wahrgenommen?"

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

Mehrheit erwartet Preissteigerungen Anfang
2021 auf mindestens das Niveau vor der

Preissenkung

"Die Mehrwertsteuer-
senkung ist befristet
bis zum Dezember
dieses Jahres. Erwar-
ten Sie flr Anfang 2021
einen Anstieg der Preise?"

Ja MTeilweise

M Nein M Weif nicht /

keine Angabe

"Was denken Sie, wie hoch
der Anstieg der Preise
ausfallen wird?"3

Die Preise steigen auf ein
héheres Niveau als vor
der Mehrwertsteuer-
senkung an.

M Die Preise steigen in etwa
wieder auf dasselbe
Niveau wie im Juni 2020
vor der Mehrwertsteuer-
senkung an.

Ja

Nein

Die Preise bleiben auf
einem niedrigeren
Niveau als vor der Mehr-
wertsteuersenkung.

Weif nicht / keine Angabe

Weif nicht / keine Angabe

1 - Umfrage des infas Instituts fUr angewandte Sozialwissenschaft im Auftrag des Sachverstandigenrates. 1 014 telefonisch befragte Personen ab
18 Jahren auf Basis einer bundesweit reprasentativen Zufallsstichprobe. 2 - Nettoaquivalenzeinkommen (nach neuer OECD-Skala). Fallzahlen der
Einkommensgruppen: bis 999 Euro: N=44; 1 000 bis 1 999 Euro: N=256; 2 000 bis 2 999 Euro: N=276; 3 000 bis 3 999 Euro: N=157; 4 000 Euro
und mehr: N=103. Von 178 befragten Personen liegen keine Angaben zum Einkommen vor. 3 - Befragte, die mindestens teilweise einen Preis-
anstieg Anfang 2021 erwarten (N=854).

Quellen: Feld et al. (2020a), infas Institut fir angewandte Sozialwissenschaft, eigene Berechnungen
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fen konnte, ihre Einnahmen zu stabilisieren. Daraus ziehen aber die Unterneh-
men, die hohe Umsitze verzeichnen, einen groferen Vorteil, als die Unternehmen
deren Umsitze aufgrund der Corona-Pandemie schwicher ausfallen. Inwieweit
die Steuersenkung an die Konsumenten weitergegeben wird, spiegelt die strategi-
sche Uberlegung der Unternehmen wider. In Branchen mit hohem Wettbewerbs-
druck, wie etwa im Einzelhandel, kann die Nachfrage eine hohe Preiselastizitat
aufweisen. Zudem diirfte die Nachfrage nach langlebigen Konsumgiitern starker
auf eine Bruttopreissenkung reagieren, als dies bei Verbrauchsgiitern der Fall ist.
Dariiber hinaus ist die Preisumstellung in verschiedenen Branchen mit unter-
schiedlich hohen administrativen Kosten verbunden.

Die empirische Evidenz zur Weitergabe vergangener Umsatzsteuerin-
derungen liefert verschiedene Einblicke. Benedek et al. (2015) und Biittner und
Madzharova (2019) untersuchen Umsatzsteueranderungen in einer Vielzahl eu-
ropaischer Lander und finden eine fast vollstindige Weitergabe, wobei die Schat-
zungen iiber die Geschwindigkeit der Preisanpassungen zwischen vier Monaten
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und mehr als einem Jahr variieren. Ahnliche Erfahrungen dokumentiert die Deut-
sche Bundesbank (2008) fiir die Umsatzsteuererhohung in Deutschland im Jahr
2007, wobei ein Drittel der Preisinderungen bereits vor dem Stichtag stattfand.

Demgegeniiber finden Benzarti et al. (2020), dass Umsatzsteuererhéhungen dop-
pelt so stark weitergegeben werden wie Umsatzsteuersenkungen. Insbesondere
zeigen sie am Beispiel einer zeitweisen Reduktion der Umsatzsteuer fiir finnische
Friseurbetriebe, dass diese asymmetrische Preisreaktion zu langfristig hoheren
Preisen fiihren kann. Die Literatur zur temporiaren Umsatzsteuerreduktion im
Vereinigten Konigreich zwischen den Jahren 2008 und 2009 deutet ebenfalls auf
eine anfangs hohe Uberwilzung hin, gefolgt von einer friihzeitigen Umkehrbewe-
gung in den Preisen aufgrund der bevorstehenden Steuererhéhung (Chirakijja et
al., 2009; Pike et al., 2009; Crossley et al., 2014).

Bezogen auf diejenigen Wirtschaftsbereiche, die besonders stark von den
Corona-bedingten Einschriankungen betroffen sind, deutet die verfiigbare
empirische Evidenz eine geringe Weitergabe der Steuersenkung an. Benzarti
und Carloni (2019) zeigen anhand der Umsatzsteuerreduktion fiir Restaurants in
Frankreich im Jahr 2010, dass mehr als 50 % der Senkung in Form hoherer Pro-
fitmargen durch die Unternehmen einbehalten wurden. Harju et al. (2018) finden
fiir Finnland und Schweden, dass die Systemgastronomie Umsatzsteuerreduktio-
nen vollstandig weitergegeben hat, wiahrend unabhingige Restaurants sie gianz-
lich einbehielten. Wagner und Weber (2016) untersuchen fiir Deutschland, inwie-
weit die allgemeine Umsatzsteuererh6hung im Jahr 2007 und die spezielle Um-
satzsteuerreduktion fiir das Hotelgewerbe 2009 an die Ubernachtungsgiste wei-
tergegeben wurden. Sie zeigen, dass im Gegensatz zur Steuererhohung im Jahr
2007 die Steuersenkung nur in geringem MaBe iiberwilzt wurde.

Eine mogliche Erklirung fiir die heterogene Uberwilzung von Umsatzsteuersen-
kungen liefern Montag et al. (2020). Diese Studie findet eine schnelle, aber nur
unvollstiindige und heterogene Weitergabe der diesjihrigen Umsatz-
steuerreduktion in Deutschland fiir Benzin und Diesel. Insbesondere wurde
die Steuersenkung zu 83 % an Dieselfahrer weitergegeben, wihrend die Preisre-
duktion bei Benzin nur zwischen 40 % (E5) und 61 % (E10) der Steuersenkung
entsprach. Die Autorinnen und Autoren interpretieren ihre Ergebnisse so, dass
Dieselfahrerinnen und -fahrer, die durchschnittlich mehr als doppelt so viele Ki-
lometer im Jahr fahren wie Benzinfahrerinnen und -fahrer, moglicherweise preis-
sensitiver sind.

In welchem Umfang die Umsatzsteuerreduktion die seit der Pandemie intensi-
vierte Verschiebung der Nachfrage vom stationiren Einzelhandel hin zum
Onlinehandel verstirkt, ist nur schwer abzuschitzen. Um den administrativen
Aufwand und die Preisanderungskosten im Zuge der Umsatzsteuersenkung fiir
die Anbieter zu minimieren, ist es moéglich, Ausnahmen der Preisangabenverord-
nung zu nutzen (BMWi, 2020b). So konnen Héndler und Dienstleister beispiels-
weise pauschale Rabatte direkt an der Kasse gewihren. Obschon die Umriistkos-
ten gerade fiir kleinere und mittelstindische Unternehmen hoher sein diirften,
sollte der Wettbewerbsdruck und die Preissensitivitit der Kunden von
groBerer Bedeutung fiir den Grad der Steueriiberwilzung sein.

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

121



122

Kapitel 2 - Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona

176.

177.

178.

179.

Die Umsatzsteuersenkung ist eine der kostenintensivsten MaBBnahmen des
Konjunkturpakets, selbst wenn man beriicksichtigt, dass die Steuersenkung
ebenso fiir staatliche Kaufe gilt, was den Finanzierungsbedarf laut Bach (2020)
von 20 Mrd Euro auf 15,6 Mrd Euro reduziert. Zudem sind die administrativen
Kosten der temporiaren Umstellung fiir kleinere und mittlere Unternehmen nicht
zu vernachlassigen. Aus Sicht der TTT-Strategie spricht fiir die Umsatzsteuersen-
kung, dass sie schnell umsetzbar (timely) und zeitlich befristet (temporary) ist.
Die Wirkung auf die Konjunktur diirfte jedoch begrenzt bleiben. Die ver-
fligbare empirische Literatur sowie die Ergebnisse auf Basis der Umfrage deuten
darauf hin, dass die Umsatzsteuersenkung mit Blick auf die privaten Haushalte
wenig zielgenau (targeted) ist. Sie stiitzt in geringerem Mafle die Kaufkraft der
Gruppen, die besonders stark von der Krise betroffen sind. Haushalte mit hoheren
Einkommen reagieren zwar stirker auf die MaBnahme. Dies bedeutet jedoch
groBe Mitnahmeeffekte. Eine Stromsteuersenkung wiirde im Vergleich dazu die
unteren Einkommensgruppen stiarker entlasten (Feld et al., 2020b) vz
FERN 408 FF. und aufgrund der geringeren Sparquote dieser Gruppen deren Konsum
mehr stiitzen.

Hinsichtlich der mittelfristigen Wirkung der Umsatzsteuerreduktion ist zu beach-
ten, dass das Auslaufen zu gegenlaufigen Effekten im Jahr 2021 fiihren
diirfte. So werden die zu erwartende Preissteigerung nach Auslaufen der Umsatz-
steuerreduktion sowie vorgezogene Ausgaben die Nachfrage und die wirtschaftli-
che Erholung im Friihjahr 2021 belasten. Insbesondere dort, wo die Umsatzsteu-
erriickgabe nicht vollstiandig erfolgt ist, konnte es passieren, dass die Preise tem-
pordr iiber das Niveau vor der Senkung hinaus erhoht werden.

Investitionen

Das Konjunkturpaket beinhaltet umfangreiche zusatzliche offentliche Investiti-
onsausgaben in der zweiten Halfte des Jahres 2020 und den nachfolgenden Jah-
ren. Offentliche Investitionen konnen einen Beitrag zur Stirkung des
Wachstumspotenzials leisten. Aus Sicht der PPP-Strategie konnen 6ffentliche
Investitionen in einer konjunkturellen Schwichephase besonders sinnvoll sein,
wenn sie zusitzliche langerfristige Wachstumsperspektiven eroffnen und somit
bereits kurzfristig positive Ertragserwartungen auslosen. Aus Sicht der
TTT-Strategie ist zu fragen, ob die 6ffentlichen Investitionen zeitnah getétigt wer-
den konnen. Dies diirfte insbesondere dann der Fall sein, wenn entsprechende
Kapazitiaten in der Bauwirtschaft aufgrund der Rezession frei sind. Dies wiirde
zudem dafiir sprechen, bereits geplante Infrastrukturinvestitionen vorzuziehen.

Innerstaatliche Transferzahlungen zur Entlastung der Linder und Kommu-
nen diirften einen Beitrag dazu leisten, dass die Investitionen auf kommunaler
Ebene nicht so stark auf die Corona-Rezession und die damit verbundenen Riick-
ginge der Steuereinnahmen reagieren. Es bleibt jedoch unklar, inwieweit diese
Transferleistungen zusétzliche Investitionen auslésen oder nur vorziehen (Fel-
bermayr und Kooths, 2020).

Seit dem Jahr 2014 sind die gesamtstaatlichen Bruttonanlageinvestitionen in Re-
lation zur Wirtschaftsleistung kontinuierlich angestiegen, nachdem sie in den
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1990er-Jahren insbesondere auf der Gemeindeebene stark zuriickgegangen wa-
ren und ab Mitte der 2000er-Jahre stagniert hatten. Die Ursachen dieser Ent-
wicklung sind vielfiltig (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020; JG 2019
Ziffern 521 ff.). Fiir die Einschitzung der konjunkturellen Wirkung der im Rah-
men des Konjunkturpakets geplanten 6ffentlichen Investitionen sind eine Reihe
von Faktoren relevant, die mogliche Hiirden fiir eine zeitnahe Umsetzung
darstellen. Auf kommunaler Ebene konnten Altschulden zwar eigene Investiti-
onen hemmen, aber den geringen Umfang abgerufener Bundes- und Landesfor-
dermittel nicht erklaren. Dies diirfte mit unzureichenden Planungs- und Ver-
waltungskapazititen und Regulierungen zusammenhéngen, die zu langwie-
rigen Planungs- und Genehmigungsverfahren fiihren. v kAsTEN 10

180. Der Wissenschaftliche Beirat beim BMWi (2020) sieht eine nachhaltige Erho-
hung und Verstetigung der 6ffentlichen Investitionen im Zeitablauf als
geboten an. Durch den Abbau von institutionellen Hemmnissen, unter anderem
in den politischen Entscheidungsstrukturen, und durch eine erhohte Kontinuitét
in der Planung von Investitionsprojekten kénnten Anreize zur Beseitigung aktu-
eller Kapazititsengpasse, beispielsweise in der Bauwirtschaft, gesetzt werden. Der
Wissenschaftliche Beirat beim BMWi (2020) schligt die Einrichtung von Investi-
tionsfordergesellschaften vor, die demnach langfristig durch die Haushalte des
Bundes und der Lander finanziert sein und hohen Standards an die Governance
geniigen sollten. Wihrend die Gestaltungshoheit des Investitionsprojekts bei der
beantragenden Kommune liegen soll, sieht der Beirat hinreichende Kontrollmég-
lichkeiten fiir die geldgebenden Lander und den Bund vor.

181. Zur Forderung privater Investitionen wird im Zuge des Konjunkturpakets die
Moglichkeit zur degressiven Abschreibung von beweglichen Wirtschafts-
giitern des Anlagevermogens (AfA) wieder eingefiihrt. Diese beschleunigte
Abschreibung gilt bis zu einer Hohe von 25 % beziehungsweise dem 2,5-fachen
der linearen Abschreibung und ist befristet auf jene Investitionsgiiter, die in den
Jahren 2020 und 2021 angeschafft oder hergestellt werden (BMF, 2020d). Dar-
aus ergibt sich ein Anreiz zum Vorziehen von Investitionen, die somit
schneller refinanziert werden kénnen. Hinzu kommt ein Liquiditatseffekt fiir lau-
fende Projekte aufgrund der Anrechenbarkeit auf die Steuervorauszahlung. Die
hohe Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung und zukiinftigen Ertragsbedin-
gungen diirfte einem Vorziehen entgegenwirken. Die Erfahrungen aus den Jahren
2006 und 2007 haben aber gezeigt, dass eine als antizyklisch geplante, befristete
degressive Abschreibung unter Umstinden prozyklisch wirken kann (JG 2008
Ziffer 438). Bei einer beschleunigten Erholung im nachsten Jahr konnte die indu-
zierte Phasenverschiebung problematisch sein.

N KASTEN 10
Hiirden fiir die zeithahe Umsetzung von 6ffentlichen Investitionen

Das Konjunkturprogramm der Bundesregierung beinhaltet umfangreiche Investitions- und Foér-
derprogramme, wovon Infrastrukturinvestitionen einen betrachtlichen Anteil ausmachen. Wolter
et al. (2020) schatzen, dass es in den Jahren 2020 und 2021 zu zusatzlichen Bauinvestitionen
im Umfang von Uber 20 Mrd Euro fihren kénnte. Hierbei ist aber zu beachten, dass bereits vor
der Corona-Pandemie bestehende Investitionstdpfe von Bund und Landern nicht in vollem Mafe
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abgeschopft wurden (JG 2019 Ziffern 546 ff.). Grundsatzlich dirften insbesondere drei Hinder-
nisse eine rasche Umsetzung von Investitionsvorhaben auf kommunaler Ebene erschweren: die
finanzielle Ausstattung der Kommunen, administrative Hirden aufgrund aufwendiger Planungs-
und Genehmigungsverfahren und fehlende Kapazitaten in der Verwaltung und dem Bausektor.
Teilweise durften sich diese Probleme durch die Corona-Pandemie noch vergréfRert haben, teil-
weise wurden sie abgemildert.

Aufwendige Ausschreibungs- und Planfeststellungsverfahren, die Beteiligung verschiedener Tra-
ger offentlicher Belange sowie umstandliche gesetzgeberische Bestimmungen verlangsamen
oder hemmen eine rasche Umsetzung 6ffentlicher Investitionen. Exemplarisch hierfir ist der Pla-
nungsaufwand eines Autobahnausbaus. Der Erfullungsaufwand fur die Erstellung und Prifung der
Vorentwurfs- und Planfeststellungsunterlagen dauert zwischen 519 und 2539 Tagen (Bundesre-
gierung und Statistisches Bundesamt, 2012). Eine verstarkte Standardisierung und weniger ge-
setzliche Spielrdume kénnten insbesondere raumbedeutsame Infrastrukturvorhaben beschleuni-
gen. Des Weiteren empfiehlt der Nationale Normenkontrollrat, Gerichtsverfahren durch moglichst
friihe erste Termine zu beschleunigen. Auf diese Weise lieRen sich einvernehmliche Lésungen
beférdern und langwierige gerichtliche Auseinandersetzungen verhindern (Nationaler Normen-
kontrollrat, 2019).

DarUber hinaus zeigen die Umfrageergebnisse des Zentralverbands des Deutschen Handwerks
(ZDH), dass die aufgrund der Corona-Pandemie ergriffenen Quarantdanemafnahmen zusatzliche
Hemmnisse in den Genehmigungsverfahren bedeutet haben. 25 % der befragten Handwerksbe-
triebe berichteten im Juni von weiterhin eingeschrankten Verwaltungsdienstleistungen. Auf das
Bauamt entfielen dabei mit 38 % die zweitmeisten Nennungen (ZDH, 2020). Aufgrund nur unzu-
reichender IT-Infrastruktur dirften Homeoffice-Lésungen in der kommunalen Verwaltung nur be-
grenzt umsetzbar sein. N ZIFFER 559 Insbesondere die zum Teil fehlende rechtssichere digitale Um-
setzung von Verwaltungsakten stellt aus Sicht des ZDH ein Risiko flir die Umsetzung von Bauvor-
haben dar.

Eng verknupft mit den hohen administrativen Hirden sind die begrenzten Personalkapazitaten in
der kommunalen Verwaltung. Insbesondere in der Bauverwaltung ist die Anzahl der Angestellten
bezogen auf Vollzeitdquivalente zwischen den Jahren 2011 bis 2015 um rund 9 % zuruckgegan-
gen (Gornig und Michelsen, 2017). Die Altersstruktur des Personalbestands durfte die Engpasse
in den kommenden Jahren weiter verscharfen. Im Jahr 2018 waren 46 % des Personals in der
kommunalen Verwaltung alter als 50 Jahre. Ein erneuter Anstieg der Infektionszahlen und damit
einhergehende Einschrankungen kénnten die bestehenden Engpasse in der Verwaltung weiter
verscharfen und Investitionsvorhaben verlangsamen. Mittelfristig konnte die Digitalisierung der
Verwaltungsprozesse helfen, Engpasse zu reduzieren. So kdnnte eine starkere digitale Vernetzung
der o6ffentlichen Verwaltung durch den Informationsaustausch verschiedener Behoérden unterei-
nander die Produktivitdt erhdhen. N ZIFFERN 552 F. Hinzu kommt, dass die erforderliche Expertise
beim Umsetzen von grofRen Infrastrukturprojekten Uber die Kapazitaten der 6ffentlichen Verwal-
tung hinausgehen durfte und diese Projekte daher besser extern geplant und umgesetzt werden
sollten (Expertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2016).

Wolter et al. (2020) schatzen, dass die im Konjunkturpaket vorgesehenen Investitionsvorhaben
in den Jahren 2020 und 2021 zu einer zusatzlichen Arbeitskraftenachfrage von rund 60 000
Angestellten in der 6ffentlichen Verwaltung fuhren. Neben dem erh6hten Bedarf im Gesundheits-
wesen erwarten die Autoren ebenfalls eine steigende Nachfrage nach Verwaltungskraften. Inwie-
weit die freien Vakanzen kurzfristig mit geeigneten Fachkraften besetzt werden kénnen, ist frag-
lich.
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Fortbestehende Kapazitatsengpasse im Bausektor dirften eine rasche Ausweitung der 6ffentli-
chen Investitionstatigkeit erschweren. Bereits im Jahresgutachten 2019 hat der Sachverstandi-
genrat die hohe Auslastung im Baugewerbe, rasche Preisanstiege und begrenzte Ausweitungs-
moglichkeiten diskutiert (JG 2019 Kasten 16). Die Umfragedaten des Deutschen Industrie und
Handelskammertags (DIHK) legen nahe, dass der Corona-bedingte Wirtschaftseinbruch die Auf-
tragslage des Baugewerbes nicht signifikant beeintrachtigt hat. So berichtete das Baugewerbe in
allen vier Umfragewellen zwischen Marz und Juni die niedrigsten Umsatzriickgange aller Wirt-
schaftssektoren (DIHK, 2020a, 2020b, 2020c¢, 2020d). Von den befragten Unternehmen im Bau-
sektor berichteten im Juni 35 Prozentpunkte mehr Unternehmen eine positive Geschaftslage an-
statt einer negativen. Zudem durfte die Corona-Pandemie die Einbeziehung von Fachkraften und
Bauunternehmen aus dem Ausland erschweren.

182.

183.

184.

3. Umgang mit der zweiten Infektionswelle

Gesundheitspolitische Aspekte

Die Corona-Pandemie ist noch nicht vorbei und verlauft vielerorts wieder dyna-
mischer. v zIFFERN 47 FF. Umso wichtiger ist es, einen Weg im Umgang mit der
Pandemie und der zweiten Infektionswelle zu finden, der die Gesundheit
der Bevolkerung sicherstellt und einen so umfassenden Shutdown wie im Friih-
jahr 2020 vermeidet. Ziel einer risikoadaptierten Strategie sollte sein, Einschran-
kungen wo immer moglich zu vermeiden und gleichzeitig einen effektiven Ge-
sundheitsschutz zu gewihrleisten. Im Einzelnen bedeutet dies, eine unkontrol-
lierte Ausbreitung des Virus zu unterbinden, das Gesundheitssystem zu stirken,
Gruppen mit hohem Risiko einer schweren COVID-19-Erkrankung zu schiitzen,
soziale und psychische Harten moglichst zu vermeiden, wirtschaftliche Aktivita-
ten zu ermoglichen, unnotige gesundheitliche Risiken zu vermeiden sowie bei
Grundrechtseingriffen das VerhaltnismaBigkeitsprinzip zu wahren (Abele-Brehm
et al., 2020).

Die Unsicherheit iiber die Linge der Krise ist nach wie vor hoch. Verschie-
dene Faktoren, wie jahreszeitliche Schwankungen, die Dauer der Immunitét nach
einer Infektion oder der Umfang von Kreuzimmunititen mit anderen Corona-Vi-
ren, beeinflussen den Verlauf der Pandemie, sind aber bisher noch nicht ausrei-
chend erforscht (Kissler et al., 2020). Da die Pandemie von selbst erst dann enden
wiirde, wenn 60 % bis 70 % der Bevolkerung immun gegen das Virus sind, konnte
sie ohne einen wirksamen Impfstoff mehrere Jahre andauern (Kwok et al., 2020;
Moore et al., 2020). Trotz Vorliegen eines Impfstoffs konnte es noch tiber eine
langere Zeit zu wiederholten Ausbriichen kommen, falls die erreichbare Immuni-
tatsdauer nur kurz ist (Kissler et al., 2020). In Deutschland ist der geschitzte An-
teil von Erwachsenen mit Antikorpern gegen SARS-CoV-2 laut Robert Koch-Insti-
tut mit knapp 1,3 % Mitte August noch sehr gering gewesen (RKI, 2020a).

Am wichtigsten fiir den weiteren Verlauf der Pandemie diirfte der Umgang mit
der zweiten Infektionswelle sein. Eine klare Kommunikation durch die

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

125



126

Kapitel 2 - Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona

185.

Politik, insbesondere was die Bekdmpfung der Pandemie und die dafiir notwen-
digen Einschrankungen betrifft, ist dafiir unabdingbar. Dazu zdhlen etwa Krite-
rien, nach denen erneute Einschriankungen beschlossen werden.

Von Bedeutung sind aber zudem Verhaltensanpassungen von Haushalten
und Unternehmen, die unabhingig von den behérdlich angeordneten MaBnah-
men stattfinden (Aum et al., 2020; Lin und Meissner, 2020). Schitzen etwa Ver-
braucherinnen und Verbraucher das Ansteckungsrisiko als zu hoch ein, diirften
sie bestimmte Aktivitdten unterlassen, selbst wenn diese seitens des Staates er-
laubt sind und sogar durch konjunkturpolitische MaBnahmen unterstiitzt wer-
den. So wurden beispielsweise soziale Aktivititen wie Restaurant- oder Kinobe-
suche in mehreren Landern bereits vor dem Shutdown deutlich reduziert (Born
et al., 2020; Maloney und Taskin, 2020a, 2020b).

Vor allem gilt es die Dauer und den Umfang der Einschrankungen moglichst ge-
ring zu halten. Ziel der aktuellen Einschrankungen ist es, die Verfolgung der In-
fektionsketten wieder vollumfanglich zu ermoglichen. Eine besondere Rolle fiir
das Infektionsgeschehen spielen sogenannte Cluster, die durch Mehrfachiibertra-
gungen zu einem exponentiellen Wachstum der Infektionen fiihren kénnen und
so der Pandemie Auftrieb geben. Die Eindidmmung von Clusterwachstum
durch priazise Festlegung moglicher Clustersituationen, die zligige Identifikation
der Quellen und die sofortige Isolation der Mitglieder diirften notig sein, um wie-
derkehrende Einschrankungen zu vermeiden (Drosten, 2020). Die Effektivitit
flichendeckender Testungen zum Auffinden von Einzelfillen wird dagegen in-
frage gestellt (Drosten, 2020; Viswanathan et al., 2020). Flaichendeckende Tes-
tungen, insbesondere von Berufsgruppen, die viel personlichen Kontakt zu ande-
ren Menschen haben, konnen der Bevolkerung eine gewisse Sicherheit bieten, die
Angst vor einer Ansteckung reduzieren sowie die kontrollierte Fortfiihrung wirt-
schaftlicher und gesellschaftlicher Aktivitit erlauben (Romer, 2020; Test the
world, 2020). MaBnahmen, welche die Ausbreitung des Virus eindimmen, wie
etwa das Tragen von Mund-Nase-Bedeckungen, das Einhalten von Abstinden
und die Anordnung von Quarantine fiir mogliche Kontaktpersonen, diirften zur
Einddmmung des Virus unverzichtbar bleiben (Viswanathan et al., 2020).

Zur Unterstutzung der Gesundheitsdmter bei der Nachverfolgung und Unterbrechung der
Infektionsketten wurde die Corona-Warn-App entwickelt. N ZIFFER 547 Die App kann die
Identifikation von Risikobegegnungen und die Benachrichtigung von Kontakten beschleu-
nigen und Begegnungen mit unbekannten Menschen erfassen. Wie viele Nutzer notwendig
sind, damit die App effektiv zur Bekdmpfung der Pandemie beitragen kann, hangt stark
davon ab, welche weiteren Manahmen, insbesondere zum Schutz von Risikogruppen, ein-
gesetzt werden (Grimm et al., 2020). Bis Mitte September wurde die App Uber 18 Millionen
Mal heruntergeladen (RKI, 2020b). Die Anzahl der Downloads sagt aber nichts dartber aus,
wie viele Menschen die App tatsachlich nutzen. Unklar ist etwa, ob die Benutzerinnen und
Benutzer ein positives Testergebnis Gbermitteln oder sich im Fall einer Risikobegegnung an
die Handlungsempfehlungen halten.

186. Die korrekte und vollstindige Kontaktnachverfolgung erfordert insbesondere in

den Gesundheitsimtern einen grofen personellen Mehraufwand. Die
personellen Ressourcen lassen sich allerdings nicht unverziiglich aufstocken
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(Pimpertz, 2020). Bund und Lander einigten sich am 5. September auf die Schaf-
fung von mindestens 1 500 Vollzeitstellen im 6ffentlichen Gesundheitsdienst fiir
Arztinnen und Arzte sowie fiir Fach- und Verwaltungspersonal bis Ende 2021 und
mindestens weiteren 3 500 bis Ende 2022 (BMG, 2020). Fiir die Bewiltigung der
zweiten Infektionswelle in diesem Jahr kommt die Schaffung und Besetzung die-
ser Stellen jedoch nicht rechtzeitig. Eine wichtige Herausforderung stellt weiter-
hin die Digitalisierung des Gesundheitssystems dar (JG 2018 Ziffern
895 ff.). So ilibermitteln die Gesundheitsdmter zu einem groBen Teil die Infekti-
onszahlen nicht digital, was zu teils erheblichen zeitlichen Verzogerungen und
Ungenauigkeiten bei der Riickverfolgung der Infektionsketten fiihrt (Schreyogg,
2020).

Stabilisierungspolitische Schlussfolgerungen

Es ist nicht davon auszugehen, dass die Corona-Pandemie bereits in den kom-
menden Monaten iiberwunden sein wird. Fiir die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung ist der erfolgreiche Umgang mit der Pandemie von entscheidender Bedeu-
tung. Die aktuelle dynamische Entwicklung des Infektionsgeschehens stellt
ein Risiko fiir die fortgesetzte konjunkturelle Erholung dar. v ziFFerN 60 FF. Bereits
jetzt ist mit einer voriibergehenden Aussetzung der Erholung im Winterhalbjahr
zu rechnen. Sollte es sogar zu einem erneuten stiarkeren Riickgang der wirtschaft-
lichen Aktivitit kommen, diirfte es wieder verstirkt zur Nutzung von Uberbrii-
ckungshilfen, KfW-Krediten und Kurzarbeit kommen. Die Wirkung der automa-
tischen Stabilisatoren wiirde zunehmen und die Umsetzung der Investitionsvor-
haben der Bundesregierung zur Stabilisierung beitragen. Daneben begiinstigt das
Niedrigzinsumfeld den privaten Konsum relativ zur Ersparnis. Die Geldpolitik hat
zudem bereits sehr umfangreiche Anleihekaufe beschlossen, die bei weitem noch
nicht ausgeschopft sind und deren Laufzeit schon bis mindestens Juni 2021 ver-
langert worden ist.

Die konjunkturelle Ausgangslage, insbesondere das auBenwirtschaftliche
Umfeld, erscheint bislang giinstiger als im Mérz 2020 wihrend der ersten In-
fektionswelle. So ist die 0konomische Entwicklung in China, einem der wichtigs-
ten deutschen Handelspartner, weit besser als im Frithjahr. Gleichzeitig verblei-
ben die Infektionszahlen dort derzeit noch auf einem niedrigen Niveau. v zIFFeR 3
Viele europdische Staaten sind hingegen noch deutlich starker von der zweiten
Infektionswelle betroffen als Deutschland. In einzelnen Liandern wurden bereits
flichendeckende Einschriankungen verfiigt. Die auBenwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen fiir die deutsche Volkswirtschaft diirften sich daher verschlechtern.
Das Gesundheitssystem ebenso wie die Bevolkerung diirften im Vergleich zum
Friihjahr besser auf eine Verscharfung der Pandemie vorbereitet sein. Die Regie-
rungen konnen auf die Erfahrungen wihrend der ersten Infektionswelle zuriick-
greifen. Zudem sind bereits wirtschaftspolitische StiitzungsmaBnahmen auf nati-
onaler und europdischer Ebene vorhanden.

Die Bundesregierung hat in der ersten und in der zweiten Phase der Corona-Pan-
demie eine Vielzahl von MaBnahmen auf den Weg gebracht. Viele dieser MaBnah-
men sind weiterhin aktiv, miissen nicht erneut aufgesetzt werden und konnen
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191.

ohne zusitzliche Verzogerung helfen, einen potenziellen wirtschaftlichen Riick-
gang in Folge der zweiten Welle abzufedern. Die fiskalischen Mittel zur Fort-
fiihrung dieser MaBBnahmen sollten zudem durch die gewdhrten Krediter-
machtigungen der zwei Nachtragshaushalte fiir den Bund vorhanden sein. Zwar
ist eine unterjdhrige Betrachtung der Nettokreditaufnahme des Bundes nicht
zwingend indikativ fiir den Wert des Gesamtjahres, jedoch weist der Bund zum
Ende des 3. Quartals erst eine Nettokreditaufnahme von 85,1 Mrd Euro auf (BMF,
2020e). Dies entspricht rund 39 % der Kreditermachtigungen in Hohe von bis zu
217,8 Mrd Euro, die durch den zweiten Nachtragshaushalt fiir das Jahr 2020 ge-
wihrt wurden. v zIFFer 215 Die Verfiigbarkeit ausreichender fiskalischer Mittel im
Jahr 2021 sollte ebenfalls kein restringierender Faktor fiir die Pandemiebekdmp-
fung sein, wenn wie geplant erneut die Ausnahmeregelung von der Schulden-
bremse in Anspruch genommen wird. N zIFFER 216

Bereits ergriffene StabilisierungsmaBnahmen, wie etwa die Uberbriickungshil-
fen oder KfW-Kredite, wurden bis Ende Oktober nur in geringem Umfang ab-
gerufen. v ziFFer 124 Dadurch stehen fiir die aufgrund der zweiten Infektionswelle
von der Bundesregierung Ende Oktober beschlossenen erweiterten Unterstiit-
zungsmafBnahmen zunéchst ausreichend Mittel zur Verfiigung (BMF, 2020f). Un-
ternehmen mit bis zu 50 Beschéftigten, fiir die eine angeordnete SchlieBung vor-
liegt, konnen eine Erstattung in Hohe von bis zu 75 % ihrer Umsétze aus dem No-
vember des Jahres 2019 beantragen. Dabei werden die Hilfen pauschal erteilt und
konnen nicht nur fiir laufende betriebliche Kosten beantragt werden. Andere be-
reits erhaltene Unterstiitzungen wie beispielsweise das Kurzarbeitergeld, werden
gegengerechnet. Fiir grofere Unternehmen ergibt sich aufgrund beihilferechtli-
cher Begrenzungen ein niedrigerer Anteil. Wurde das Unternehmen erst nach No-
vember 2019 gegriindet, gilt der Oktober des Jahres 2020 als Bemessungsgrund-
lage. Solo-Selbstindige konnen alternativ den durchschnittlichen Umsatz des
Jahres 2019 zugrunde legen. Zudem sollen gesonderte Hilfen fiir indirekt von den
SchlieBungen betroffene Unternehmen ermdglicht werden. Des Weiteren wurden
die KfW-Schnellkredite auf Unternehmen mit weniger als 10 Beschaftigten aus-
geweitet und eine dritte Phase der Uberbriickungshilfen angekiindigt. Letztere
sollen iiber das aktuelle Jahr hinaus verlangert werden und verbesserte Konditi-
onen beinhalten.

Die Pauschalierung der Hilfen fiir jegliche Arten von Kosten diirfte insbesondere
fiir Solo-Selbstindige eine Erleichterung bedeuten, die fiir die reguliren Uberbrii-
ckungshilfen aufgrund geringer laufender Betriebskosten kaum einen nennens-
werten Anspruch auf Unterstiitzung haben diirften. Im Hinblick auf die dritte Va-
riante der Uberbriickungshilfen sollte jedoch ermittelt werden, weswegen die bis-
her zur Verfiigung gestellten Mittel in unerwartet geringem Umfang in
Anspruch genommen wurden. Zu priifen ist, ob bestimmte HilfsmafBnahmen
nicht bendtigt wurden oder ob ihre Beantragung aus anderen Griinden, beispiels-
weise durch hohen biirokratischen Aufwand, nur in geringem AusmaB in Frage
kam. Dies diirfte vor allem die Uberbriickungshilfen fiir Unternehmen sowie die
UnterstiitzungsmafBnahmen fiir Solo-Selbstandige betreffen. v zIFFer 125 Die Aus-
weitung der KfW-Schnellkredite auf kleine Unternehmen kann insbesondere
Solo-Selbstindigen helfen, jedoch nur dann, wenn sie seit mindestens Januar
2019 am Markt sind.
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Im Gegensatz dazu wurde das Instrument der Kurzarbeit — nicht zuletzt wegen
der gewahrten Zugangserleichterungen — seit Beginn der Pandemie besonders
stark nachgefragt. v zIFFErN 208 FF. Zwar ging die Inanspruchnahme seit April 2020
stetig zuriick, bei einer zweiten Welle konnte die realisierte Kurzarbeit aber wie-
der deutlich zunehmen. Die Kurzarbeit ist in jedem Fall weiterhin verfiigbar. Zu-
dem sind die im Friihjahr beschlossenen Zugangserleichterungen sowie die Aus-
dehnung der maximalen Bezugsdauer im Wesentlichen bereits bis Ende 2021 ver-
langert worden. v ziFFer 209 Allerdings diirften selbst ohne eine zweite Welle und
eine daraus resultierende Zunahme der Kurzarbeit die Riicklagen der BA bald auf-
gebraucht sein. Um die Liquiditédt der BA zu sichern, rechnete die Bundesregie-
rung im August 2020 mit notwendigen Darlehen in Hohe von insgesamt 9,3 Mrd
Euro (BMF, 2020c). Sollte die Nachfrage nach Kurzarbeit wieder steigen, konnten
hohere Darlehen notwendig werden.

Die Bundesregierung hat bereits weitere diskretionire fiskalpolitische
MaBnahmen fiir das Jahr 2021 unabhingig von der Corona-Pandemie be-
schlossen, die eine gewisse zukiinftige Entlastung der Haushalte bedeuten. So tritt
zum Januar 2021 die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags in Kraft. Zudem
sind eine Erhohung des Grundfreibetrags sowie eine Verschiebung der Tarifeck-
werte der Einkommensteuer vorgesehen. Familien werden gezielt durch weitere
MaBnahmen des zweiten Familienentlastungsgesetzes unterstiitzt, das unter an-
derem einen hoheren Kinderfreibetrag sowie eine Erhéhung des Kindergeldes
vorsieht. Nicht zuletzt wird durch die Deckelung der EEG-Umlage eine Zusatzbe-
lastung bei den Ausgaben fiir Strom vermieden. v zIFFer 367 Des Weiteren diirfte
ein groBer Teil der investiven MaBnahmen des Konjunkturpakets im Jahr 2021
umgesetzt werden konnen. Diesen Effekten steht das Auslaufen der temporaren
Reduktion der Umsatzsteuer zu Beginn des Jahres 2021 sowie die Einfiihrung der
CO2-Bepreisung in den Sektoren Wiarme und Verkehr belastend gegentiber (Noh
et al., 2020). N ZIFFER 366

Die Wirkung dieser MaBnahmen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
diirfte allerdings vom weiteren Pandemieverlauf und den damit verbundenen
Einschrankungen abhiangen. So wurde etwa mit der temporiren Reduktion
der Umsatzsteuer ein Vorzieheffekt fiir das 3. und 4. Quartal beabsichtigt.
N ZIFFERN 166 FF. Stark steigende Infektionszahlen und neue gesundheitspolitische
Einschriankungen konnten jedoch dazu fiihren, dass die Vorzieheffekte kleiner
ausfallen als urspriinglich erhofft. Das Auslaufen dieser MaBnahme im Januar
2021 konnte in eine Phase fallen, in der die zweite Infektionswelle noch nicht
voriiber ist. Beobachtungen aus dem ersten Halbjahr 2020 legen zudem nahe,
dass Haushalte wihrend des ersten Shutdown deutlich mehr gespart haben als
vor Ausbruch der Pandemie. v 7aBeLLE 11 Dadurch konnte das hohere verfiigbare
Einkommen, das beispielsweise mit der Teilabschaffung des Solidaritiatszuschlags
einhergeht, zunichst zu groBen Teilen gespart werden. Allerdings fiihrt diese
MafBnahme zu hoheren permanenten Einkommen, sodass die Ersparnis weniger
stark steigen diirfte als bei einer voriibergehenden, transitorischen Einkommens-
erhohung (Jappelli und Pistaferri, 2010, 2014).
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Sollten zusatzliche fiskalpolitische MaBnahmen zur Stabilisierung der Konjunk-
tur in Betracht gezogen werden, wire eine Ausweitung des steuerlichen Ver-
lustriicktrags sinnvoll. v zIFFer 121 Zudem konnte von einer Reduktion der
Stromsteuer und der EEG-Umlage im Rahmen einer Energiepreisreform ein
positiver Impuls ausgehen. Dies wiirde die Sektorkopplung unterstiitzen und
Haushalte im unteren Einkommensbereich entlasten, die eine hohere Konsum-
neigung aufweisen. v zIFFer 408 Fiir Solo-Selbstiandige ist die Einfiihrung eines Un-
ternehmerlohns im Gesprich, der die bisherige Liicke bei den Uberbriickungshil-
fen schlieBen konnte und gerade bei einer erneuten Verschiarfung der Corona-
MaBnahmen hilfreich sein kann. Eine weitere Verldngerung der Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht diirfte in einer zweiten Welle wenig hilfreich sein. Die bis
zum Ende des Jahres 2020 anstehende Novelle des Insolvenzgesetzes konnte je-
doch zu Verbesserungen fiithren. Im Finanzsystem sollte die Entwicklung hin-
sichtlich steigender Insolvenzen und damit einhergehender notleidender Kredite
sowie die Wirkung der vorhandenen Puffer beobachtet werden. Die makropru-
denzielle Regulierung ist bereits sehr stark gelockert worden, um die Kredit-
vergabe des Bankensystems zu unterstiitzen.

IV. DRITTE PHASE: IM AUFSCHWUNG
TRAGFAHIGKEIT SICHERN

196.

197.

198.

In dem MaBe, in dem sich die Erholung in einer dritten Phase absehbar verfestigt
und sich die Wirtschaftslage verbessert, ist auf die Rahmenbedingungen zu ach-
ten, die einen anhaltenden Aufschwung und langfristiges Wachstum sicherstel-
len. StiitzungsmaBnahmen sollten den Wandel hin zu dauerhaft wettbewerbsfa-
higen Strukturen nicht behindern. Die fiskalische Tragfihigkeit ist durch ge-
eignete Konsolidierungsschritte zu sichern, sodass der Staat handlungsfahig
bleibt und erneut europaische sowie nationale Vorgaben erfiillt. v zIFFERN 215 FF.
Hierbei sollten jedoch MaBnahmen vermieden werden, die das Potenzial-
wachstum schwiichen.

Die Geldpolitik sollte im Zuge der wirtschaftlichen Erholung im Euro-Raum die
besonderen und temporir angelegten Pandemie-NotfallmaBnahmen wie
bisher geplant beenden. Zudem ist es wichtig, eine Strategie zu kommunizie-
ren, wie die hohen Wertpapierbestinde im Rahmen einer zukiinftigen Normali-
sierung der Geldpolitik abhéngig von der makrookonomischen Entwicklung wie-
der reduziert werden. Damit wiirde der Gefahr einer fiskalischen Dominanz der
Geldpolitik begegnet.

Ist es bislang das Ziel gewesen, unternehmerische Kapazititen zu erhalten, so ist
mit fortschreitender Erholung darauf zu achten, dass krisenbedingte Stiitzungs-
und UberbriickungsmaBnahmen nicht dazu fiihren, dass Unternehmen sich zu
spit auf einen unvermeidlichen Strukturwandel einstellen, vz
FERN 205 FF. der in manchen Wirtschaftsbereichen bereits vor der Krise an Dy-
namik gewonnen hatte (SG 2019 Ziffern 181 ff.; JG 2019 Kasten 1). Dariiber
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hinaus konnen Anpassungen im Konsumverhalten und in Produktionsprozessen,
die zundchst zum Ziel hatten, die Infektionsgefahr mit COVID-19 zu reduzieren,
durchaus langerfristig Verhaltensinderungen hervorrufen und einen weiteren
Strukturwandel in der Volkswirtschaft nach sich ziehen.

1. Geldpolitik normalisieren

Die MaBnahmen, welche die EZB zu Beginn der Pandemie im Friihjahr be-
schlossen hat, wurden zunichst als temporire MaBnahmen angekiindigt.
Dies betrifft die Lockerung des Sicherheitenrahmens ebenso wie die gilinstigen
Konditionen langfristiger Refinanzierungsgeschéfte sowie das Wertpapierkauf-
programm PEPP. Dieses Programm wurde jedoch rasch aufgestockt und dann bis
mindestens Juni 2021 verlangert. Die Tilgungserlose aus den Wertpapieren,
die im Rahmen des PEPP gekauft wurden, sollen zudem bis Ende des Jahres 2022
reinvestiert werden. Es wird demnach sehr lange dauern, bis die Wertpapierbe-
stinde wieder abschmelzen.

Die pandemiebedingten NotfallmaBnahmen der EZB sollten im Zuge einer
sich verfestigenden Erholung und verbesserten Wirtschaftslage, wie urspriing-
lich angekiindigt, beendet werden. Es sollte jedenfalls vermieden werden,
im Nachgang zur Krise die bisherige Trennung des Notfallkaufprogramms PEPP
von der Forward-Guidance-Kommunikation zu den Staatsanleihekdufen im Rah-
men des PSPP aufzugeben. Mit dem PEPP stellt die EZB Liquiditat zur Verfiigung,
die nicht zuletzt die Staatsanleihemérkte stiitzt. v zIFFer 110 Fr. Fiir die Finanzie-
rung von Staatsschulden, die sich aus der Krise ergeben, stehen neben dem Markt
umfangreiche EU-Programme zur Verfiigung. So konnten sich Mitglied-
staaten, die hoch verschuldet sind, bereits derzeit iiber die Kreditlinien des ESM-
PCSI kostengiinstiger als am Markt finanzieren. Des Weiteren stehen im Rahmen
des EU-Aufbauplans neben umfangreichen Zuschiissen noch weitere Darlehen zu
glinstigen Konditionen zur Verfiigung. N zIFFERN 269 FF.

Beziiglich des PEPP ist eine Organklage beim Bundesverfassungsgericht einge-
reicht worden. Das PSPP-Programm war bereits Gegenstand einer verfas-
sungsrechtlichen Priifung durch das Bundesverfassungsgericht. Die unter-
schiedliche Einschitzung des Bundesverfassungsgerichtes und des Europadischen
Gerichtshofes zur VerhiltnisméaBigkeit des PSPP-Programms fiihrte erstmalig zu
einem Ultra-vires-Urteil des Bundesverfassungsgerichtes (BVerfG, 2020b). Es
liegt weder im Mandat noch in der Kompetenz des Sachverstindigenrates, sich
mit europa- oder verfassungsrechtlichen Fragen auseinanderzusetzen, wenn-
gleich zwei seiner Mitglieder durch das BVerfG als sachverstindige Dritte um
Stellungnahmen zu den 6konomischen Sachfragen gebeten wurden (Feld, 2020;
Wieland, 2020). Das Bundesverfassungsgericht urteilte, dass die EZB in den fiir
die Einfiihrung und Durchfiihrung des PSPP erlassenen Beschliisse weder gepriift
noch dargelegt hat, dass die hierbei getroffenen MaBnahmen verhaltnismaBig
seien (BVerfG, 2020a). Bundestag und Bundesregierung seien aufgrund der
ihnen obliegenden Integrationsverantwortung verpflichtet, der bisherigen Hand-
habung des PSPP entgegenzutreten.
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Der EZB-Rat hat der Deutschen Bundesbank darauthin erlaubt, der Bundesregie-
rung und dem Bundestag vertrauliche Unterlagen zur VerhaltnismiéBigkeits-
priifung bei fritheren PSPP-Entscheidungen zur Verfiigung zu stellen (Lagarde,
2020). Zudem hat der EZB-Rat im Zusammenhang mit der Aufstockung des
PEPP-Programms im Juni 2020 eine ausfiihrlichere Begriindung der Verhiltnis-
maBigkeit in den Zusammenfassungen der geldpolitischen Sitzungen des EZB-
Rates (Accounts) veroffentlicht (EZB, 2020e). Darin wurde zum Ausdruck ge-
bracht, dass die Vorteile der Anleihekiufe die negativen Nebeneffekte klar iiber-
wiegen. Die unbeabsichtigten Nebeneffekte konnten jedoch im Lauf der Zeit zu-
nehmen und letztlich die Vorteile tibertreffen, sodass eine kontinuierliche Abwa-
gung notwendig sei. Der Deutsche Bundestag veroffentlichte schlieBlich am 2. Juli
2020 seine Schlussfolgerung im Einklang mit der Einschitzung des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen, dass die Darlegung der EZB zur Durchfiihrung einer
VerhiltnismaBigkeitspriifung des PSPP nachvollziehbar sei (Deutscher Bundes-
tag, 2020b). Zudem soll ein geldpolitischer Dialog stattfinden (Deutscher Bun-
destag, 2020c). SatzungsgemaB berichtet die EZB dem Europdischen Parlament,
dem Rat der EU, der Europdischen Kommission und dem Européischen Rat.

Derzeit fiihrt der EZB-Rat eine Uberpriifung seiner geldpolitischen Strate-
gie durch. In diesem Zusammenhang ist es ebenfalls erforderlich, die Instru-
mente und MaBnahmen, die seit der Finanzkrise und in der Corona-Pandemie
zum Einsatz kamen, auf ihre Effektivitat und VerhaltnismaBigkeit (im Sinne von
Art. 5 EUV) hin zu tiberpriifen. Feld und Wieland (2020) entwickeln eine Vorge-
hensweise, um die VerhiltnisméaBigkeit geldpolitischer Mafnahmen — etwa des
PSPP oder des PEPP — systematisch darzulegen. Dahingehend sollte untersucht
werden, wie etwaige Risiken, die sich aus der Geldpolitik ergeben, eingegrenzt
werden konnen. Von besonderer Bedeutung ist es, einerseits Deflationsrisiken
aufgrund der Nihe zur Zinsuntergrenze zu beriicksichtigen. Andererseits sollten
jedoch Risiken, die sich aus einer lang andauernden Niedrigzinspolitik und ho-
hen Anleihekdufen ergeben und zu einer finanziellen oder fiskalischen Do-
minanz der Geldpolitik fiihren konnten, im Auge behalten werden. Eine fi-
nanzielle Dominanz wiirde eine zukiinftig notwendige Normalisierung der Geld-
politik behindern, wenn diese aufgrund hoher Zinsanderungsrisiken im Banken-
system oder iibertriebener Bewertungen an Vermogenswerten zum Risiko fiir die
Finanzstabilitdt wird. Eine fiskalische Dominanz wiirde bedeuten, dass hohere
Zinskosten fiir die Mitgliedstaaten eine Normalisierung behindern. Um eine fi-
nanzielle oder fiskalische Dominanz der Geldpolitik zu vermeiden, sind insbeson-
dere die Mitgliedstaaten gefordert, ihre Aufgaben und Verpflichtungen hinsicht-
lich der mikro- und makroprudenziellen Aufsicht sowie der fiskalischen Tragfa-
higkeit der Staatsfinanzen zu erfiillen.

Insbesondere hat die EZB bisher keine umfassende Normalisierungsstrate-
gie vorgelegt, die zu erkennen geben wiirde, wie sie langerfristig die Wertpapier-
bestinde wieder abbauen und die Notenbankbilanz normalisieren konnte. Der
Sachverstindigenrat hat bereits in den Jahresgutachten 2017 und 2018 aufge-
zeigt, wie die bisherige Forward-Guidance-Kommunikation zu einer Normalisie-
rungsstrategie weiterentwickelt werden kénnte (JG 2017 Ziffern 389 ff.; JG 2018
Ziffern 352 ff.). Sinnvoll wire es demnach, die bisherige Forward Guidance zu ei-
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ner EZB-Ratsprognose auszubauen, dhnlich zu den Prognosen, die Notenban-
ken veroffentlichen, die eine Inflationssteuerungsstrategie verfolgen. Darin konn-
ten die Entwicklung und die zukiinftige Normalisierung der Geldpolitik im Rah-
men einer anhaltenden Verbesserung der Wirtschaftslage und einem Anstieg der
Inflation abgebildet werden. Da dies einen hohen Abstimmungsaufwand unter
EZB-Ratsmitgliedern erfordern konnte, wire es eine Alternative, eine Umfrage
zu den Prognosen der einzelnen Ratsmitglieder zu veroffentlichen, so wie
dies beim U.S.-Offenmarktausschuss gehandhabt wird, der zudem Prognosen fiir
den Notenbankzins veroffentlicht. Die norwegische und schwedische Notenbank
verdffentlichen ebenfalls ihre Notenbankzinsprognosen. Die EZB konnte ihre
Kommunikation zur zukiinftigen Entwicklung und Normalisierung der Geldpoli-
tik ausbauen, indem sie den erwarteten Pfad fiir den Notenbankzins verof-
fentlicht und diesen um eine Bilanzprojektion ergianzt.

2. Ausstieg aus den Uberbriickungsmafnahmen

Die UberbriickungsmaBnahmen fiir Unternehmen von Bund und Lindern
haben zum Ziel, Unternehmen, die durch die Corona-Pandemie in wirtschaftliche
Schwierigkeiten gekommen sind, ansonsten aber ein tragfahiges Geschaftsmodell
haben, voriibergehend zu unterstiitzen. Mit zunehmender Dauer der Hilfen ist
davon auszugehen, dass Unternehmen gestiitzt werden, die nicht nur tempo-
riar Corona-bedingt in Schwierigkeiten sind, sondern deren Geschéftsmo-
dell generell nicht mehr tragfahig ist. Eine weitere finanzielle Unterstiitzung fiir
solche Unternehmen konnte den erforderlichen Strukturwandel behindern
und Ressourcen unnotig binden.

Bei einer zunehmenden Verbesserung der Wirtschaftslage kann von einer
Verlidngerung der Uberbriickungshilfen abgesehen werden. Vielmehr kénnten
passgenaue Losungen fiir Branchen und Regionen gefunden werden, die wei-
terhin strengen Corona-bedingten Beschriankungen unterliegen.

Ahnliches gilt fiir die KfW-Kredite. Die Kreditvergabe auf den Finanzmirkten
hat sich bisher als stabil erwiesen, und eine Kreditklemme konnte verhindert wer-
den. Daher sollten insbesondere diejenigen KfW-Kredite auslaufen, die ohne
Risikopriifung von den Banken weitergeleitet werden. Dadurch kénnen Uber-
schuldungen und spitere Insolvenzen von Unternehmen mit dann héheren akku-
mulierten Krediten vermieden und einer zusétzlichen Belastung der Banken ent-
gegengewirkt werden. Ebenso wenig sollte die Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht verlingert werden, da so Ressourcen gebunden, Produktivitats-
wachstum behindert und weitere riskante Kredite ermoglicht werden. s KASTEN 5

Die iiber den WSF vorgenommenen staatlichen Beteiligungen sollten nur
temporir sein, und der Staat sollte ein Ausstiegsszenario aufzeigen (SG 2020
Ziffern 157 ff.). Wihrend die iibrigen UberbriickungsmaBnahmen ein vorher fest-
gelegtes, wenngleich zum Teil schon verlangertes Auslaufdatum haben, ist dies
fiir die staatliche Beteiligung etwa an der Lufthansa oder der TUI nicht vorgese-
hen. Es besteht das Risiko, dass die bisherigen Staatsbeteiligungen langfristig
bestehen bleiben, dhnlich wie im Fall der Commerzbank, bei der der Bund in
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N ABBILDUNG 42
Anpassung der Kurzarbeit im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie

Absenkung der Anforderungen fir die Gewédhrung von Kurzarbeitergeld Verlangerung der MaRnahme fiir Betriebe, die bis zum 31.03.2021
- Nur 10 % statt 30 % der Beschéaftigten eines Betriebs missen durch Kurzarbeit eingefiihrt haben

Entgeltausfall von mindestens 10 % betroffen sein
- Beschéftigte missen keine negativen Arbeitszeitsalden aufbauen

Offnung der Kurzarbeit fir Leiharbeitnehmerinnen und Leiharbeitnehmer Verlangerung der Manahme fiir Betriebe, die bis zum 31.03.2021
Kurzarbeit eingefiihrt haben

Steuerliche Freistellung von Zuschiissen des Arbeit- Verlangerung der MaRnahme
gebers zum Kurzarbeitergeld®

Maximale Bezugsdauer flir Betriebe verlangert auf 24 Monate, langstens bis Ende 2021

Erstattung der Sozialversicherungsbeitrage bei Weiterbildung nicht mehr daran gekniipft,
dass die Qualifizierungsmafinahme mindestens 50 % der Zeit des Arbeitsausfalls betra-
gen muss. Gilt nur fir Beschaftigte, die vor dem 31. Juli 2023 Kurzarbeit beziehen

Vollsténdige Erstattung von Beitragen zur Sozialversicherung Verlangerung der MaRnahme fir Vollsténdige Erstattung nur bei
Betriebe, die bis zum 30.06.2021 Weiterbildung, andernfalls halftige
Kurzarbeit eingefiihrt haben Erstattung. Nur flr Betriebe, die bis
zum 30.06.2021 Kurzarbeit einge-
flihrt haben
Zeitlich gestaffelte Erh6hung der Lohnersatzquote Verlangerung der Mainahme fiir Beschéftigte, deren Anspruch auf
- Lohnersatz steigt auf 70/77 % ab dem 4. Monat und auf 80/87 % ab Kurzarbeitergeld bis zum 31.03.2021 entstanden ist
dem 7. Monat, sofern Entgeltausfall groer als 50 %
Anrechnungsfreier Hinzuverdienst bis zum urspriing- | Anrechnungsfreier Hinzuverdienst bis 450 Euro méglich
lichen Nettogehalt der Hauptbeschaftigung?

B
>

Marz Mai August Januar 2021 Juli Dezember 2021

[ ] Beidseitige Entlastung [___] Entlastung fir Arbeitgeber [__] Entlastung fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer

1 - Betriebsvereinbarungen, die Zuschiisse wahrend Kurzarbeit vereinbaren, zielen haufig auf das Nettoentgelt ab. Dadurch kénnen ebenfalls die Ar-
beitgeber von der Freistellung profitieren. Regelung gilt riickwirkend bis Februar 2020, wurde jedoch erst im Juni 2020 angekiindigt. 2 - Im Sozial-
schutz-Paket vom 27.03.2020 war die Regelung bereits ab April bis Oktober 2020 flr Hinzuverdienste vorgesehen, die durch eine neue Beschaftigung
in einem systemrelevanten Beruf erzielt werden. Die Regelung wurde im Sozialschutz-Paket Il vom 20.05.2020 ausgeweitet.

Quellen: BMAS (2020), BMF (2020g), Koalitionsausschuss (2020b), eigene Darstellung © Sachverstandigenrat | 20-395

der Finanzkrise Anteile tibernahm, die er bis heute noch nicht verduBert hat. Dies
kann dazu fiihren, dass Unternehmen notwendige Anpassungen an strukturelle
Anderungen verschleppen, da sie erwarten, vom Staat weiterhin gestiitzt zu wer-
den. Vor dem Hintergrund moglicher weiterer Beteiligungen durch den WSF an
aktuell 15 Unternehmen in der konkreten Antragspriifung (BMWi, 2020c¢) ist das
Fehlen einer Ausstiegsplanung kritisch zu sehen.

208. Zu Beginn der Corona-Pandemie wurden die Regelungen des KuG auf verschie-
dene Art und Weise ausgeweitet. v ABBILDUNG 42 Mussten vor der Corona-Pande-
mie 30 % der Beschiftigten eines Betriebs von Arbeitszeitausfillen betroffen sein,
um den Anspruch auf KuG zu begriinden, wurde die Quote zu Beginn der Pande-
mie auf 10 % gesenkt. Zudem wurde die Pflicht fiir Betriebe erlassen, negative Ar-
beitszeitsalden aufzubauen, und KuG durfte fiir Leiharbeitnehmerinnen und
Leiharbeitnehmer beantragt werden. Zusétzlich werden Betrieben die Sozialver-
sicherungsbeitrage durch die BA seit Mirz 2020 vollstindig erstattet. Zuvor
mussten Betriebe die arbeitgeber- und arbeitnehmerseitigen Beitrige, die durch
die Kurzarbeit entfallen, weiterhin tragen (Remanenzkosten). Fiir Beschaftigte
in Kurzarbeit wurden eine zeitlich gestaffelte Erhohung der Lohnersatzquote und
eine Ausweitung der Hinzuverdienstregeln beschlossen.

209. Im aktuellen Entwurf des Beschaftigungssicherungsgesetzes sowie in einzelnen
Verordnungen ist nun vorgesehen, dass diese diskretioniren Eingriffe bis
zum Jahresende 2021 im Wesentlichen bestehen bleiben sollen. Ergianzend
wurde die maximale Bezugsdauer von zwolf Monaten auf 24 Monate — jedoch
langstens bis Ende des Jahres 2021 — angehoben. Von den Regelungen profitieren
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aber nur diejenigen Betriebe und deren Beschiftigte, die vor dem 31. Marz 2021
einen Antrag auf Kurzarbeit stellen. Zudem werden Unternehmen zwischen Juli
und Dezember 2021 die Sozialversicherungsbeitrige nur noch dann vollstandig
durch die BA erstattet, wenn wiahrend der Kurzarbeit eine Weiterbildung durch-
gefiilhrt wird. Andernfalls wird nur die Hilfte der Sozialversicherungsbeitriage
iibernommen. N ABBILDUNG 42

Das KuG gilt als einer der Griinde, warum die Arbeitslosigkeit in Deutschland in
der Rezession der Jahre 2008 und 2009 verhaltnismiaBig wenig anstieg (Burda
und Hunt, 2011; Brenke et al., 2013; JG 2009 Kasten 13; JG 2019 Ziffer 113). Das
KuG ist jedoch kein Allheilmittel. Wie andere Versicherungsleistungen unterliegt
das Instrument der Gefahr des moralischen Risikos. Je einfacher der Zugang
zur Kurzarbeit ist, umso groBer diirften die Ineffizienzen bei der Inanspruch-
nahme sein (Cahuc, 2014). Dies kann nicht nur die Ausgaben der Arbeitslosen-
versicherung unnétig steigen lassen, was fiir sich genommen zu héheren Sozial-
versicherungsbeitriagen fithren kann. Es kann dariiber hinaus den Strukturwandel
verzogern: Fachkrifte und Kapital bleiben an einen ineffizienten Betrieb gebun-
den.

Ublicherweise sieht das KuG verschiedene Mechanismen vor, um die Auswir-
kungen des moralischen Risikos zu minimieren. Dazu gehoren die Rema-
nenzkosten sowie die zeitliche Befristung der konjunkturellen Kurzarbeit auf
zwolf Monate. Die Verlangerung der maximalen Bezugsdauer und die vollstin-
dige Erstattung der Sozialversicherungsbeitriage bis zur Mitte des Jahres 2021
konnte eine ineffizient hohe Inanspruchnahme von KuG nach sich ziehen (Cahuc
und Carcillo, 2011). Arbeitsplatzverluste konnen dadurch vermieden werden, al-
lerdings kann es durchaus zu gesamtwirtschaftlichen Effizienzverlusten kommen
(Cooper et al., 2017).

Die Verliangerung der Bezugsdauer ist gerechtfertigt, wenn die unverschulde-
ten wirtschaftlichen Hindernisse aufgrund der Corona-Pandemie iiber zwolf
Monate hinaus anhalten sollten. Derzeit ist zwar nicht zu erwarten, dass das BIP
im Jahr 2021 sein Vorkrisenniveau erreichen wird, aber die Auftragslage diirfte
sich insgesamt im Vergleich zum ersten Halbjahr 2020 stark verbessert haben.
N ZIFFER 45 Vielen wettbewerbsfahigen Unternehmen diirfte dies einen reguléiren
Betrieb ermoglichen. Es ist jedoch absehbar, dass bestehende oder neue Corona-
bedingte EindimmungsmaBnahmen einige Unternehmen in ihrer Tatigkeit im
Jahr 2021 weiter einschrianken. In diesem Fall kann das verlangerte KuG die Pla-
nungssicherheit verbessern, der unverschuldeten Situation Rechnung tragen und
negative Beschaftigungseffekte verhindern.

Wiéhrend der ausgeweiteten Kurzarbeit sind MaBnahmen sinnvoll, den Arbeits-
ausfall zur Weiterbildung von Beschiftigten zu nutzen (Kruppe und Osian-
der, 2020; Weber, 2020). Die Bundesregierung hatte bereits vor der Corona-Pan-
demie mit dem Arbeit-von-morgen-Gesetz Schritte geplant, die Attraktivitat von
Weiterbildungen wihrend der Kurzarbeit zu steigern. Die MaBnahmen wurden
nun zusatzlich ausgeweitet. So wurden die Forderbedingungen beziiglich des
zeitlichen Umfangs der Weiterbildung gelockert. Urspriinglich war vorgesehen,
dass die Weiterbildung einen Umfang von mindestens 50 % des Arbeitszeitaus-
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falls betragen muss, damit die BA die Sozialversicherungsbeitriage der Unterneh-
men erstattet. Fiir Betriebe, deren Beschéftigte Kurzarbeit zwischen Januar 2021
und Juli 2023 in Anspruch nehmen, wird die Anforderung nun aufgehoben. v Ag-
BILDUNG 42 Es existieren jedoch weitere Bedingungen an die Foérderfihigkeit von
Weiterbildungen, welche die Qualifikationsbereitschaft mindern konnten. Zudem
senkt die derzeitige vollstindige Erstattung der Sozialversicherungsbeitrage fiir
Unternehmen, die bis zum 30. Juni 2021 Kurzarbeit einsetzen, die Anreize zur
Weiterbildung. Erst ab Juli 2021 soll die Erstattung der Sozialversicherungsbei-
trage nach QualifikationsmaBnahmen differenziert werden.

Die zeitlich gestaffelte Erhohung der Lohnersatzquote auf bis zu 80 %
(87 % fiir Personen mit Kindern im Haushalt) mindert zudem individuelle An-
reize, eine neue Beschiftigung zu suchen. Dadurch kénnte wiederum der Druck
auf die Arbeitgeber sinken, den Normalzustand wieder schnellstmdéglich herbei-
zufiihren. Zielfiihrender wire es, die Lohnersatzquote mit der Zeit abzusenken,
um die Anreize zur Arbeitssuche stetig zu steigern. Alternativ konnte die Lohner-
satzquote an eine Weiterbildung gekniipft werden. Nicht zuletzt fiihrt die Erho-
hung zu einer fragwiirdigen Ungleichbehandlung von Personen mit KuG und Per-
sonen, die ihre Beschiftigung verloren haben und Arbeitslosengeld I erhalten
(Feld et al., 2020c¢).

Der Strukturwandel auf dem Arbeitsmarkt konnte mit weiteren, zielgerichteten
Bildungs- und Weiterbildungsangeboten begleitet werden. Derartige An-
gebote konnen dazu beitragen, dem sich wandelnden Fachkraftebedarf gerecht zu
werden, der sich etwa aus neuen emissionsarmeren Technologien oder der Digi-
talisierung ergibt. v zIFFERN 442 FF. UND 569 Das Qualifizierungschancengesetz,
das seit Januar 2019 in Kraft ist, sowie das Arbeit-von-morgen-Gesetz, das
dieses Jahr verabschiedet wurde, erweiterten die offentliche Weiterbildungsfor-
derung. Die Weiterbildung von Beschaftigten ist nun unabhangig von der Ausbil-
dung, dem Lebensalter oder der Betriebsgrof3e forderfahig. Zudem wurde der Be-
ratungsauftrag der BA ausgeweitet. Sie soll nun neben Arbeitsuchenden Beschif-
tigte und Unternehmen iiber die Moglichkeiten von Qualifizierungs- und Weiter-
bildungsmaBnahmen informieren.

3. Konsolidierung der offentlichen Haushalte

Vorgaben der Schuldenbremse und Gestaltung der Tilgungsplane

Wihrend das Ende 2019 verabschiedete Haushaltsgesetz fiir das Jahr 2020 noch
keine Nettoneuverschuldung fiir den Bund vorsah, geht die Bundesregierung im
Rahmen der beiden Nachtragshaushalte nun von einer erwarteten Nettoneu-
verschuldung von bis zu 217,8 Mrd Euro fiir das Jahr 2020 aus. ~ ABBILDUNG 43 Der
erste Nachtragshaushalt im Méarz umfasste zundchst Kreditermachtigungen im
Umfang von 156 Mrd Euro zur Finanzierung des Mafnahmenpakets zu den Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie. Der zweite Nachtragshaushalt im Juli erhohte
diese Kreditermachtigungen um zusitzliche 61,8 Mrd Euro, um die Finanzierung
des Konjunkturpakets im Umfang von 130 Mrd Euro sicherzustellen.
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N ABBILDUNG 43
Die Regelgrenze des Bundes nach der Schuldenbremse in den Jahren 2019 und 20201
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1 - Im Jahr 2020 hatte die Regelgrenze keine rechtliche Bindungswirkung, da die Ausnahmeregelung der Schuldenbremse nach Art. 115 Absatz 2
Satz 6 GG in Anspruch genommen wurde. 2 - In der verabschiedeten Fassung vom 21.12.2019. 3 - In der Fassung vom 27.03.2020. 4 - In der
Fassung vom 14.07.2020. 5 - Die geplante Nettokreditaufnahme im Bundeshaushalt abzlglich der Finanzierungssalden der Fonds und Sonder-

vermogen.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
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Die durch die beiden Nachtragshaushalte ermoglichte Nettokreditaufnahme
iibersteigt bei vollstandiger Ausschopfung die durch die Schuldenbremse zulas-
sige Nettoneuverschuldung um 118,7 Mrd Euro. Dies ist moglich durch die Inan-
spruchnahme der Ausnahmeregelung der Schuldenbremse. Sie ermoglicht gemaB
Artikel 115 Absatz 2 Satz 6 GG ein Abweichen von den Regelgrenzen im Fall von
Naturkatastrophen oder auBergewohnlichen Notsituationen, die sich der Kon-
trolle des Staates entziehen. Fiir den Haushalt des Jahres 2021 plant die Bundes-
regierung zurecht erneut, von der Ausnahmeregelung Gebrauch zu machen
und begriindet dies mit dem Fortbestand der auBergewohnlichen Notsituation.

Der Bund hat fiir seine Corona-bedingte auBBerplanméBige Neuverschul-
dung bislang weitestgehend kurzfristige Anleihen ausgegeben und weniger
langfristige Anleihen genutzt. v ABBILDUNG 44 Zwar sind kurzfristige Anleihen in ei-
ner Krise aufgrund niedriger Zinsen und einem voriibergehend groBeren Bedarf
sinnvoll, und es bedarf bei der Emission langfristiger Anleihen eines gewissen
Vorlaufs zur Marktvorbereitung und Nachfrageabschitzung. Dennoch konnte
das niedrige Zinsumfeld genutzt werden, um die durchschnittlichen Lauf-
zeiten wie schon in den vergangenen Jahren zu erhohen (BMF, 2020h) und die
niedrigen Zinsen langerfristig festzuschreiben. Hierzu konnte neben der langsten
Bundesanleihe mit einer Laufzeit von 30 Jahren, dhnlich wie in anderen Staaten,
etwa in Frankreich oder im Vereinigten Konigreich, auf Anleihen mit lingeren
Laufzeiten wie 50 Jahre gesetzt werden. Die fiskalische Belastung der Pandemie
konnte so stirker verteilt mit niedrigen Zinskosten gestaltet werden.

Bei Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung der Schuldenbremse ist gemaB Ar-
tikel 115 Absatz 2 Satz 7 GG ein Tilgungsplan zu beschlieBen. Der Tilgungsplan
umfasst die Nettoneuverschuldung, die den zulédssigen Grenzwert nach Abschluss
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N ABBILDUNG 44
Zusétzliche emittierte Bundeswertpapiere im Jahr 20201
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1 - Emissionen und bis Ende des Jahres 2020 geplante Emissionen von Bundeswertpapieren gegenuber den Angaben im Emissionskalender fur das
Jahr 2020 aus dem Dezember 2019.

Quellen: Finanzagentur, eigene Berechnungen
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des Haushalts iibersteigt. Dabei werden die tatsachliche wirtschaftliche Entwick-
lung und die sich dadurch ergebenden Konsequenzen fiir die maximal zulassige
Nettoneuverschuldung beriicksichtigt. Der vom Bundestag beschlossene Til-
gungsplan fiir die Nachtragshaushalte des Jahres 2020 sieht eine li-
near-proportionale Riickzahlung iiber 20 Jahre beginnend im Jahr 2023 vor
(Deutscher Bundestag, 2020d). Bis zum Jahr 2042 werden somit jahrliche Zah-
lungen in Hoéhe von rund 5,94 Mrd Euro zur Tilgung fillig, sofern die Krediter-
machtigungen vollstandig ausgeschopft werden. Ein weiterer Tilgungsplan wird
notwendig, wenn wie geplant beschlossen wird, die Ausnahmeregelung der Schul-
denbremse fiir das Jahr 2021 erneut in Anspruch zu nehmen. Der Entwurf fiir den
Haushalt des Jahres 2021 sieht hierfiir erneut einen linear-proportionalen Riick-
zahlplan ab dem Jahr 2026 fiir einen Zeitraum von 17 Jahren vor.

Die Vorgaben zum Tilgungsplan im Grundgesetz fordern lediglich einen angemes-
senen Tilgungszeitraum. Es gibt keine weiteren formalen Anforderungen an die
Ausgestaltung. Sowohl der Tilgungsplan fiir die Nachtragshaushalte aus dem Jahr
2020 sowie dem Haushalt des Jahres 2021 sehen eine proportionale und kon-
junkturunabhéngige Tilgung vor. Dies konnte unter Umstanden zu prozyklischen
Zusatzbelastungen innerhalb der langjahrigen Tilgungszeitraume fithren. Um
eine solche Wirkung zu vermeiden, konnte eine konjunktursensible Ausge-
staltung der Tilgungspline in Erwigung gezogen werden.

Vergleichbar zu den Anforderungen einer theoretischen Tilgungsverpflichtung
aus dem Kontrollkonto konnte dies an die Bedingung einer spezifischen Ver-
danderung der Produktionsliicke sowie einer Grenze fiir die absolute Hohe
einer Tilgungsrate gekniipft werden. Wahrend dies eine konjunktursensible Til-
gung ermoglichen wiirde, ginge hiermit jedoch eine gewisse Unsicherheit fiir die
Gesamtdauer der Tilgung einher. Alternativ konnte ein solcher Ansatz mit einer
Mindesttilgungsdauer kombiniert werden. Unabhéngig von der Tilgungs-
dauer konnte zudem in Erwigung gezogen werden, von einer proportionalen Aus-
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gestaltung der Tilgungsraten abzuriicken. In Abhéngigkeit der Konjunkturerwar-
tungen, konnte die Tilgungsrate angepasst und beispielsweise progressiv oder
regressiv ausgestaltet werden. Einschriankend wire hier jedoch festzuhalten,
dass die Tilgungszeitraume die gewohnlichen Prognosehorizonte deutlich iiber-
steigen und somit die Ausgestaltung der Tilgungsform fiir den GroBteil des Til-
gungszeitraums unter groBer Unsicherheit erfolgen wiirde.

Nicht zuletzt wire ein Tilgungsplan denkbar, der anstelle der Tilgung der absolu-
ten Nettoneuverschuldung einen Zielwert fiir die Schuldenstandsquote
ausweist. Diese Quote ist eine zentrale GroBe fiir die Tragfahigkeit der offentli-
chen Finanzen und wiirde so in den Mittelpunkt der Tilgung gestellt. Beispiels-
weise konnte eine Riickkehr zur Schuldenstandsquote vor dem Aktivieren der
Ausnahmeregel der Schuldenbremse ein Zielwert bei einer solchen Tilgung sein.
Einschrankend ist jedoch festzuhalten, dass durch die unsichere Entwicklung der
Schuldenstandsquote und die fehlende direkte Steuerbarkeit der Entwicklung des
BIP die Einplanung der Tilgungsraten in den Haushalten innerhalb des Tilgungs-
zeitraums nur mit groBer Unsicherheit und Ungenauigkeit erfolgen konnte. Bei
weiteren Ausnahmen und Tilgungsplanen konnte diese Schuldenstandsquote
ebenfalls verwendet oder zeitlich verschoben werden.

Die Bundesregierung plant, ab dem Haushalt des Jahres 2022 die Vorgaben der
Schuldenbremse erneut einzuhalten. Hierzu plant sie die in den vergange-
nen Jahren aufgebaute Riicklage, die laut ihrer eigenen Prognose zum Ende des
Jahres 2021 48,2 Mrd Euro betragen diirfte, bis zum Jahr 2024 vollstindig ab-
zubauen. Dariiber hinaus ist in der mittelfristigen Haushaltsplanung des Bundes
zur Einhaltung der Vorgaben der Schuldenbremse ein zusétzlicher finanzpo-
litischer Handlungsbedarf eingeplant. Dieser belduft sich laut Finanzplan der
Bundesregierung im Jahr 2022 auf 9,9 Mrd Euro, im Jahr 2023 auf 16,4 Mrd
Euro und im Jahr 2024 auf 16,2 Mrd Euro. Wahrend die Prognose dieser Betrage
mit einer nicht zu vernachlissigenden Unsicherheit verbunden ist, plant die Bun-
desregierung konjunkturell bedingte Mehreinnahmen und Minderausgaben voll-
stiandig zur Deckung dieser Posten zu nutzen.

Unter Beriicksichtigung der Interimsprognose der Bundesregierung im Septem-
ber 2020 ergibt sich eine maximal zuliissige Nettokreditaufnahme unter
der Schuldenbremse fiir den Bund im Jahr 2022 in Hohe von rund 23,8 Mrd
Euro. N ABBILDUNG 45 LINKS Dieser Wert diirfte sich im Jahr 2023 auf 12,9 Mrd Euro
und im Jahr 2024 auf 7,2 Mrd Euro reduzieren. Wiahrend diese Grenzwerte fiir
den Bund gelten, machen die europiischen Fiskalregeln Vorgaben fiir den Ge-
samtstaat. Unter Beriicksichtigung der MaBgaben fiir das mittelfristige Haus-
haltsziel fiir den strukturellen Saldo von —1 % ergibt sich eine zulissige Neuver-
schuldung fiir den Bund gemeinsam mit den Lindern, Kommunen sowie Sozial-
versicherungen im Jahr 2022 in Héhe von rund 61 Mrd Euro. N ABBILDUNG 45 LINKS
Dieser Wert reduziert sich bis zum Jahr 2024 nicht zuletzt aufgrund des niedri-
geren mittelfristigen Haushaltsziels von —0,5 % des BIP auf rund 19 Mrd Euro.
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N ABBILDUNG 45
Die Entwicklung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme in der mittleren Frist
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1 - Strukturkomponenten der Jahre 2023 und 2024 beriicksichtigen die Tilgungsverpflichtung aus dem Nachtragshaushalt des Jahres 2020 in Hohe
von rund 5,9 Mrd Euro pro Jahr. 2 - Auf Basis der Interimsprognose der Bundesregierung vom 01.09.2020 berechnet. 3 - Die Werte ab dem Jahr
2022 sind aus dem Finanzplan des Bundes fir die Jahre 2020 bis 2024 entnommen. 4 - Nach den Vorgaben der europaischen strukturellen Saldo-
regel und unter Anwendung des mittelfristigen Haushaltsziels fir den strukturellen Saldo von -1 % in den Jahren 2021 sowie 2022 und von -0,5 %
in den Folgejahren. 5 - Unter Annahme einer hypothetischen Ubergangsphase fiir die Strukturkomponente zwischen den Jahren 2021 bis 2024 und
der Riickkehr zum gesetzlich vorgeschriebenen Grenzwert von 0,35 % bis zum Jahr 2024.

Quellen: BMF, BMWi, Europaische Kommission, eigene Berechnungen
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Aufgrund der besonderen finanzpolitischen Herausforderungen im Rahmen der
Corona-Pandemie konnte zu deren Bewiltigung eine erneute Ubergangsphase
der Schuldenbremse erwogen werden. So sah die Ubergangsphase zwischen den
Jahren 2010 bis 2016 eine stufenweise Reduktion der strukturell zuldssigen Net-
toneuverschuldung vor. Danach wurde der Saldo des Kontrollkontos auf null ge-
setzt. Ein prinzipiell analoges Vorgehen konnte fiir den Zeitraum bis zum Jahr
2024 in Erwagung gezogen werden. Unterstellt man beispielsweise einen struk-
turellen Verschuldungsspielraum von 1 % fiir das Jahr 2022, so wiirde sich eine
zuldssige Nettoneuverschuldung des Bundes fiir das Jahr 2022 in Hohe von rund
43 Mrd Euro ergeben. N ABBILDUNG 45 RECHTS Wiirde man diesen Spielraum in Hohe
von 0,5 Prozentpunkten abschmelzen, so ergibe sich fiir den Bund eine zulédssige
Neuverschuldung im Jahr 2023 in Hohe von rund 23 Mrd Euro. Zeitgleich mit
der Riickkehr zu einem strukturellen Spielraum von 0,35 % des BIP im Jahr 2024
konnte erneut der Saldo des Kontrollkontos auf null gesetzt werden. Mit Ab-
schluss des Haushalts 2019 betragt dieser Saldo rund 52 Mrd Euro.

In welchem Umfang die im Rahmen der Schuldenbremse vorgeschriebene Kon-
solidierung des Staatshaushalts konkrete einnahme- oder ausgabenseitige MaB-
nahmen erfordert, hingt naturgemaB von der Entwicklung der tatsiachlichen Ein-
nahmen und Ausgaben in den kommenden Jahren ab. So wiirde eine ziigige Er-
holung gefolgt von anhaltend hohem Wachstum die Einnahmen erhéhen und
gleichzeitig die Defizit- und die Schuldenquote reduzieren. Hélt das Niedrigzins-
umfeld noch lange an, wiirden Zinsersparnisse des Staates weiterhin die
Konsolidierung unterstiitzen. So gehen etwa Blanchard et al. (2020) und der IWF
(2020) davon aus, dass Zinssitze noch langer unter der Wachstumsrate des BIP

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



224.

225.

226.

Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona - Kapitel 2

verharren und somit einen substanziellen Beitrag zur Reduktion der Schulden-
quote leisten werden. Allerdings besteht ein gewisses Risiko, dass sich das Zins-
wachstumsverhaltnis wieder umkehrt (JG 2019 Kasten 13). Zudem konnten an-
stehende demografische Entwicklungen ebenso wie eine Verlangsamung oder ein
gewisser Riickgang der Globalisierung zu hoheren realen Zinsen beitragen.

In dem MafBe, in dem konkrete Konsolidierungsmafnahmen notwendig werden,
diirfte die Gewichtung einnahme- und ausgabenseitiger MaBnahmen ei-
nen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum haben. Die Simulationsergebnisse zum
Konjunkturpaket, welche die Finanzierung dieser temporaren MaBnahmen un-
tersuchen, legen nahe, dass eine Konsolidierung iiber selbst nur temporar erhohte
Ertragsteuern starker negativ auf das Wirtschaftswachstum wirkt als die Reduk-
tion oder der geringere Anstieg staatlicher Ausgaben. Dieses Ergebnis bestatigt
frithere Studien mit anderen strukturellen, makrookonomischen Modellen, wel-
che die resultierenden Verhaltensanderungen von Haushalten und Unternehmen
beriicksichtigen. So untersuchen Cogan et al. (2013) und Burgert und Wieland
(2013) unterschiedliche Konsolidierungsstrategien und stellen fest, dass ausga-
benseitige Konsolidierungen, die eine Erhohung verzerrender Ertragsteuern
vermeiden, mit hoherem Wachstum einhergehen. Wolters (2013) unter-
sucht auf Basis eines solchen Modells die Konsolidierungsplidne der Mitgliedstaa-
ten des Euro-Raums fiir die Jahre 2012 bis 2014. Demnach ercffnet die Reduktion
staatlicher Ausgaben aufgrund sinkender Schuldzinsen neue Finanzspielraume.
Diese konnen fiir Steuersenkungen genutzt werden, die langfristig wohlfahrtsstei-
gernd wirken (JG 2013 Ziffern 224 ff.).

Narrative Identifikationsansitze und vektorautoregressive Modelle liefern un-
terschiedliche empirische Evidenz. Alesina et al. (2019) verwenden einen
narrativen Ansatz, um erfolgreiche Konsolidierungsepisoden zu identifizieren.
Thre Ergebnisse auf der Basis von 200 Konsolidierungsepisoden in 16 Industrie-
landern legen nahe, dass eine ausgabenseitige Reduzierung des Staatsschul-
denstandes das BIP weniger stark belastet als eine Konsolidierung mithilfe
hoherer Steuern. Andere Studien basierend auf Zeitreihenmodellen legen dage-
gen nahe, dass eine Reduktion der Staatsausgaben in einer Rezession
stirker negativ wirken kann als eine Steuererhohung (Gechert und Rannen-
berg, 2018). Dementsprechend sollte eine Konsolidierung, noch wihrend die
Wirtschaft in der Krise steckt, vermieden werden. Mertens und Ravn (2012) sowie
Christofzik et al. (2020) verwenden narrative Identifikationsmethoden im Rah-
men eines vektor-autoregressiven Zeitreihenmodells fiir die USA beziehungs-
weise Deutschland. Sie finden in der langeren Frist hohe positive Multiplikatoref-
fekte von Steuersenkungen. Allerdings konnen temporir gegenlaufige Ef-
fekte fiir das Wachstum auftreten, wenn zwischen Ankiindigung und Imple-
mentierung ein langerer Zeitraum liegt.

Nachtragshaushalte der Lander, Unterstutzung der Kommunen
In den vergangenen Jahren haben alle Lander die Schuldenbremse verfas-

sungsrechtlich oder im Rahmen ihrer Haushaltsgesetze umgesetzt. Grundsatz-
lich sehen alle linderspezifischen Schuldenbremsen eine Ausnahmeklausel
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N ABBILDUNG 46

227.

dhnlich zu derjenigen des Bundes vor. Dies erlaubt es den Landern, nach Feststel-
lung einer Notsituation, die sich der Kontrolle des Staates entzieht, von dem an-
sonsten vorgeschriebenen strukturell ausgeglichenen Haushalt abzuweichen. Da-
mit einhergehend haben die Lander fiir Nettokreditaufnahmen im Zuge einer
Notsituation Tilgungsverpflichtungen in die Gesetzestexte aufgenommen.

Im Zuge der Corona-Pandemie und der dadurch bedingten Mindereinnahmen
und Mehrausgaben haben im laufenden Haushaltsjahr alle Lander zusiatzliche
Kreditermichtigungen im Rahmen der Ausnahmeregelung der Schul-
denbremse beschlossen. Bis auf Bremen, das den aktuellen Haushaltsplan erst
im Juli dieses Jahres verabschiedet hatte, haben alle Lander hierfiir von Nach-
tragshaushalten Gebrauch gemacht. Die jeweiligen Kreditermachtigungen variie-
ren dabei zwischen 259 Mio Euro in Sachsen-Anhalt, dies entspricht 2,1 % des Ge-
samthaushalts fiir das Jahr 2020, bis 25 Mrd Euro in Nordrhein-Westfalen, was
etwa 31,2 % des Gesamthaushaltes entspricht. v ABBILDUNG 46 Insgesamt umfassen
die aktuellen Haushaltspliane der Lander inklusive der jeweiligen Nachtragshaus-
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1 - BW-Baden-Wirttemberg, BB-Brandenburg, MV-Mecklenburg-Vorpommern, ST-Sachsen-Anhalt, SN-Sachsen, BY-Bayern, SH-Schleswig-Holstein,
BE-Berlin, SL-Saarland, NW-Nordrhein-Westfalen, HE-Hessen, NI-Niedersachsen, HB-Bremen, TH-Thiiringen, RP-Rheinland-Pfalz, HH-Hamburg.
2 - Die erwarteten Steuereinnahmen sind den aktuellsten Haushaltsplanen bzw. Nachtragshaushalten entnommen.

Quellen: Haushaltsplane der Lander, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachversténdigenrat | 20-398

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21



Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona - Kapitel 2

halte und der neugeschaffenen Sondervermogen eine Ausweitung der Nettokre-
ditaufnahme von tiber 100 Mrd Euro im Vergleich zur Planung vor der Pandemie.
Dariiber hinaus haben die Regierungen der Linder Baden-Wiirttemberg, Meck-
lenburg-Vorpommern und Schleswig-Holstein Entwiirfe fiir zusatzliche Nach-
tragshaushalte in die jeweiligen Landtage eingebracht.

228. Eine Analyse der Verinderungen der Finanzierungssalden in den Nach-
tragshaushalten zeigt, dass die meisten Lander iiberwiegend Mehrausgaben
vorsehen. v ABBILDUNG 47 Dies gilt mehrheitlich fiir die Lander, die ihre Nachtrags-

N ABBILDUNG 47
Veranderung des Finanzierungssaldos und dessen Deckung in den Nachtragshaushalten der Lander fur
das Jahr 20201
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1 - BW-Baden-Wurttemberg, BE-Berlin, BB-Brandenburg, HB-Bremen, HH-Hamburg, ST-Sachsen-Anhalt, SH-Schleswig-Holstein, BY-Bayern, MV-Meck-
lenburg-Vorpommern, NI-Niedersachsen, RP-Rheinland-Pfalz, TH-Thiiringen, HE-Hessen, NW-Nordrhein-Westfalen, SL-Saarland, SN-Sachsen. 2 - An-
derungen der jeweiligen Positionen in Prozent des Finanzierungssaldos. 3 - Fir Baden-Wurttemberg lag zum Stand Oktober 2020 keine aktualisierte
Finanzierungsubersicht vor. 4 - Bremen hat zum Stand Oktober 2020 keinen Nachtragshaushalt fur das Jahr 2020 beschlossen. 5 - Mecklenburg-
Vorpommern nimmt zur Deckung von Ausgaben zur Bewaltigung der Corona-Pandemie im Haushalt 2020 bis zu 700 Mio Euro Kredite auf. Da zum
Stand Oktober 2020 keine aktualisierte Finanzierungsiibersicht vorlag, wurde dieser Betrag den Ausgaben hinzugerechnet. 6 - Nordrhein-Westfalen
hat im Rahmen der zwei Nachtragshaushalte im Jahr 2020 keine aktualisierte Finanzierungsubersicht verdffentlicht. 7 - Einnahmen ohne Aufnahme
von Krediten, Entnahmen aus Riicklagen, Einnahmen aus Uberschiissen; positive Werte zeigen einen Riickgang der Einnahmen im Nachtragshaus-
halt an. 8 - Ausgaben ohne Tilgung von Krediten, Zufihrungen an Ricklagen und Ausgaben zur Deckung von Fehlbetragen; positive Werte zeigen
einen Anstieg der Ausgaben im Nachtragshaushalt an.

Quellen: Haushaltspléne der Lénder, eigene Berechnungen L
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haushalte im Friithjahr beschlossen haben. Zu diesem Zeitpunkt waren die zu er-
wartenden Mindereinnahmen noch schwer abzuschitzen. Die Nachtragshaus-
halte von Hessen und dem Saarland sind erst im Juli beziehungsweise Juni be-
schlossen worden und sehen fast ausschlieBlich Kompensationen der Steuermin-
dereinnahmen vor. Auf der Deckungsseite haben einige Lander neben zusatzli-
chen Krediten auf Riicklagen zuriickgegriffen. Demgegeniiber hat Berlin
5,5 Mrd Euro der aufgenommenen 6 Mrd Euro der Riicklage zugefiihrt. Am aktu-
ellen Rand betréagt der Finanzierungssaldo der Landergesamtheit im Juli —27 Mrd
Euro und lag damit 34,4 Mrd Euro unter dem Vorjahreswert (BMF, 2020i). Hier-
bei verhindern die umfangreichen Zuweisungen des Bundes an die Liander im
Rahmen des Konjunkturpakets ein ungleich groBeres Absinken. Insbesondere re-
duzierten sich die Steuereinnahmen im Juli um 6,9 % im Jahresvergleich.

Einige Lander haben die Einnahmen aus den zusitzlichen Kreditermachtigungen
in ein Sondervermaogen iberfiihrt, aus denen die krisenbedingten Minderein-
nahmen und Mehrausgaben in den kommenden Jahren finanziert werden sollen.
Diese Sondervermégen sind iiber die Liander hinweg rechtlich unterschiedlich
ausgestaltet und spiegeln sich dementsprechend unterschiedlich in den Finanzie-
rungsiibersichten der Nachtragshaushalte wider. Hessen hat mit dem Gute-Zu-
kunft-Sicherungsgesetz zusitzlich zum Nachtragshaushalt einen 12 Mrd Euro
umfassenden Fonds geschaffen, dessen Tilgungsplan von den strikten Vorgaben
des Ausfiihrungsgesetzes der Landesschuldenbremse abweicht. Sachsen und das
Saarland haben zusitzlich zur Finanzierung ihres Haushaltes Kreditermachtigun-
gen fiir ihre neugeschaffenen Sondervermogen beschlossen. Das Nachtragshaus-
haltsgesetz von Nordrhein-Westfalen sieht zur Vorfinanzierung eines Pandemie-
Sondervermogens eine Krediterméchtigung von maximal 25 Mrd Euro vor.

Die Mittel der Sondervermogen sind zweckgebunden zur Abmilderung der Kri-
senfolgen. v TABELLE 13 So werden dariiber die Ausgaben fiir den Gesundheits-
schutz, der linderspezifischen Anteile an den KonjunkturmaBBnahmen des
Bundes und kommunale Unterstiitzungsprogramme finanziert. Einige
Lander verbinden die Investitionsausgaben mit weiteren Zielen, wie dem Klima-
schutz und einer Intensivierung der Digitalisierung. Der Bayern-Fonds beinhaltet
Garantien fiir Unternehmen im Umfang von maximal 26 Mrd Euro und zusatzlich
20 Mrd Euro fiir Unternehmensbeteiligungen. Die Finanzvolumina der Son-
dervermogen entsprechen aber nicht zwingend den davon ausgehenden
Fiskalimpulsen, da damit nicht ausschlieBlich zusétzliche Ausgaben finanziert
werden. So nutzen die meisten Lander ihre Sondervermdégen ebenfalls zur Kom-
pensation der krisenbedingten Steuermindereinnahmen im Kernhaushalt.

Die Corona-Krise hat nicht nur die finanzielle Situation des Bundes und der
Lander, sondern zusitzlich diejenige der Kommunen stark beeintrichtigt.
Dies trifft viele Kommunen mit einer ohnehin angespannten Haushaltslage. Die
Lander haben zusitzlich zu den UnterstiitzungsmaBnahmen des Bundes, wie der
dauerhaften Erh6hung des Bundesanteils an den Kosten der Unterkunft fiir Lang-
zeitarbeitslose und Ausgaben fiir den Ausbau der Kinderbetreuung, die Ganztags-
schulen oder den o6ffentlichen Gesundheitsdienst (BMF, 2020j), unterschiedli-
che finanzielle Hilfen fiir die Kommunen auf den Weg gebracht. v TABELLE 14
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Neben den jeweiligen Anteilen an der Erstattung der Gewerbesteuerausfille ent-
lasten die meisten Lander ihre Kommunen einmalig zusétzlich zu der Aufsto-
ckung der Bundesmittel etwa beim OPNV oder der Kinderbetreuung. Zudem wer-
den Mittel fiir den kommunalen Finanzausgleich bereitgestellt. Einige MaBnah-
men sind auf die Bereitstellung von Liquiditét ausgerichtet, indem Auszahlungen
an die Kommunen vorgezogen und Zahlungen der Kommunen verschoben wer-
den. Daher ist mit einer hoheren finanziellen Belastung einiger Kommunen im
nachsten Haushaltsjahr zu rechnen.

N TABELLE 13
Pandemiebegriindete Sondervermogen der Lander?

Volumen . . .
. Die drei groiten EinzelmaRnahmen . . L
(in Mrd D . Befristung (soweit ersichtlich)
gemaf Finanzierungsbedarf
Euro)
BY 20,0 Garantien fir Unternehmen: 26 Mrd Euro Stabilisierungsmanahmen méglich: 2021 (danach
Unternehmensbeteiligung: 20 Mrd Euro nur noch bei bereits bestehenden Beteiligungen)
HE 12,0 Finanzierung von Steuermindereinnahmen: 5 Mrd Euro Finanzierung von Mafinahmen: 2023
Unterstiitzung der Kommunen: 2,5 Mrd Euro Befristung des Sondervermégens: 2050

Unterstitzung von Unternehmen und Investitions-
forderungen: 1,8 Mrd Euro

mv? 0,7 Unterstitzung von Unternehmen -
Unterstiitzung des Gesundheitswesens
DigitalisierungsmafRnahmen

NI 7,0 Finanzierung von Steuermindereinnahmen: 1,4 Mrd Euro -
Unterstitzung der Kommunen: 1,1 Mrd Euro
Finanzierung des Zweiten Corona-Steuerhilfegesetzes des
Bundes: 1,1 Mrd Euro

Nw? 25,0 Investitionen in das Gesundheitswesen -
Erganzungen des Bundeskonjunkturprogramms
Unterstiitzung der Kommunen

RP 1,1 Kompensation von Gewerbesteuermindereinnahmen der  Bewilligung von Manahmen: 2022
Kommunen: 0,253 Mrd Euro Tatigung der Ausgaben: 2023
Unterstltzung von Unternehmen: 0,25 Mrd Euro Befristung des Sondervermégens: 2023
Pandemievorsorge im Gesundheitswesen: 0,16 Mrd Euro
s.* 0,8 Kompensation von Gewerbesteuermindereinnahmen der ~ Mittel stehen zur Verfugung: 2024
Kommunen: 0,09 Mrd Euro Finanzierung von Ausgaben: 2055

Finanzierung von Steuermindereinnahmen: 0,08 Mrd Euro  Auflésung des Sondervermdégens: 2055
Sondervermégen Krankenhausfonds: 0,08 Mrd Euro

SN 6,9 Verstérkungsmittel fir Ausgaben im Zusammenhang Mittel stehen zur Verfigung: 2022
mit der Pandemie: 4,7 Mrd Euro Finanzierung von Ausgaben: 2030
Finanzierung von Steuermindereinnahmen: 1,8 Mrd Euro  Auflésung des Sondervermdégens: 2030
Unterstiitzung des Gesundheitswesens: 0,152 Mrd Euro

TH 1,4 Corona-Hilfen des Bundes: 0,288 Mrd Euro Befristung des Sondervermogens: 2021
Kompensation von Gewerbesteuermindereinnahmen der
Kommunen: 0,185 Mrd Euro
Erstattungen im Rahmen des COVID-19-Krankenhaus-
entlastungsgesetzes: 0,178 Mrd Euro

1 - BY-Bayern, HE-Hessen, MV-Mecklenburg-Vorpommern, NI-Niedersachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-Rheinland-Pfalz, SL-Saarland, SN-Sachsen,
TH-Thiringen. 2 - Rangfolge der Einzelmanahmen spiegelt nicht den Finanzierungsbedarf wider. 3 - Rangfolge der EinzelmaRnahmen spiegelt nicht
zwingend den Finanzierungsbedarf wider, da die Beitrdge des Sondervermdégens zur Aufstockung etwaiger Bundesmittel nicht eindeutig nachvollzieh-
bar sind. 4 - Laut dem derzeitigen Wirtschaftsplan betrégt das Volumen des saarlandischen Sondervermdégens 759 Mio Euro. Das saarldndische Mi-
nisterium fir Finanzen und Europa ist aber erméachtigt, zur Deckung der Auszahlungen des Sondervermdgens insgesamt Kredite von bis zu 1,4 Mrd
Euro aufzunehmen.

Quellen: Sondervermoégensgesetze und Nachtragshaushalte der Lander © Sachverstandigenrat | 20504
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N TABELLE 14

Finanzielle Unterstiitzung der Kommunen durch die Landert

BN OO e e

Ausgleich GewSt?2

Mittel iber KFA3

Zuschiisse OPNV

Zuschiisse
Betreuung, etc.

Sonstiges

Summe

1000 1300 400 1400 25

1000 212 103 600 400 55 92 85
237 255 220 300 75 65 5 41
250 200 10 60 15 105 31

210 400 96 489 38 253 1002 100 410 148 130 152 45

2697 2155 488 1150 201 1473 2702 828 625 660 226 629 302

1 - In Mio Euro. Ohne die Stadtstaaten Berlin, Bremen und Hamburg. BW-Baden-Wirttemberg, BY-Bayern, BB-Brandenburg, HE-Hessen, MV-Meck-
lenburg-Vorpommern, NI-Niedersachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-Rheinland-Pfalz, SL-Saarland, SN-Sachsen, ST-Sachsen-Anhalt, SH-Schlewsig-
Holstein, TH-Thiringen. 2 - GewSt-Gewerbesteuer. Flr das Jahr 2020 in BW, BY, HE, NW, ST, TH und fiir das Jahr 2020 und 2021 in BB, MV, NI, RP,
SL, SN, SH. 3 - KFA-Kommunaler Finanzausgleich.

Quelle: Lander

232.

233.

234.

© Sachverstandigenrat | 20-503

Eine dauerhafte Entlastung der kommunalen Haushalte ist in den MaB-
nahmen der Liander zumeist nicht vorgesehen. Jedoch entlastet die hohere
Ubernahme der Kosten fiir die Unterkunft von Langzeitarbeitslosen durch den
Bund die Kommunen erheblich. Auf die Verschuldungsproblematik der Kommu-
nen gehen Nordrhein-Westfalen und Hessen im Rahmen ihrer Corona-Hilfen ein.
Hessen hat eine hilftige Ratenpause fiir die Eigenanteile der Kommunen an der
Hessenkasse umgesetzt und die Kommunen unter dem Schutzschirm vorzeitig
entlassen. Eine dauerhafte Entlastung oder strukturelle Stirkung der Kommunal-
haushalte ist allerdings nicht gegeben. In Nordrhein-Westfalen stehen den 64 be-
sonders hoch verschuldeten Starkungspakt-Kommunen 342 Mio Euro zusétzlich
zur Verfiigung.

Die fiir eine Kreditaufnahme im Rahmen der Ausnahmeregel vorgeschriebenen
Tilgungspléne variieren stark zwischen den Landern. Insbesondere unterschei-
den sie sich hinsichtlich des Beginns der Kreditriickfithrung, der maximal
vorgesehenen Dauer der Schuldentilgung und der jahrlichen Tilgungssumme.
~ TABELLE 15 Wahrend Sachsen-Anhalt plant, die zusétzlich aufgenommenen Schul-
den in drei Jahren ab dem Jahr 2022 vollstandig zuriickzufiihren, sieht der Nach-
tragshaushaltsplan von Nordrhein-Westfalen hierfiir eine der konjunkturellen
Lage entsprechende Schuldenriickfiihrung innerhalb von maximal 50 Jahren
vor. Der Tilgungsplan von Rheinland-Pfalz orientiert sich ausschlieflich an der
konjunkturellen Entwicklung des Landes. Beginnend ab dem Jahr 2024 sollen in
Jahren mit einer positiven Konjunkturkomponente 6 % der in Anspruch genom-
menen Kreditsumme getilgt werden und in Jahren mit einer negativen Konjunk-
turkomponente 4 %. Die maximale Tilgungsdauer schwankt dementsprechend
zwischen weniger als 17 Jahren und 25 Jahren. Der Plan des hessischen Sonder-
vermogens sieht eine Gesamttilgung bis zum Jahr 2050 mit gestaffelt steigenden
Tilgungsbetragen vor. Im Vergleich zu der in der Landesverfassung fixierten sie-
benjihrigen Tilgung, die fiir eine Kreditaufnahme im Landeshaushalt gilt, stellt
dies eine bedeutende Entlastung in den folgenden Jahren dar.

Die Kommunen sind im Gegensatz zum Bund und den Landern nicht in die Re-
gelungen der Schuldenbremse eingebunden. Sie konnen Kredite zum Zweck der
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N TABELLE 15
Tilgungsplane der Lander®

L ewlevfeefes]uelnnluetlmv N [wwlrelsit|sw]sr]sn ]|

Beginn 2024 2024 2023 2022 2024 2025 2021 2024 2024 ? 2024 2025 20257 2022 2023 2022
Maximaler Zeitraum 7/ 17 -

10 20 27 30 30 20 10 25 50 30 6 3 20 5
(Jahre) 30 25
Hochstmogliche 84-
hrliche Riickzahlun 500 1000 222 66 30 128 337/ 70 352 ? 138- 47 1000 59- 50 364
Jah u ung 200- 207 100
(Mio Euro) 445

1 - BW-Baden-Wirttemberg, BY-Bayern, BE-Berlin, BB-Brandenburg, HB-Bremen, HH-Hamburg, HE-Hessen, MV-Mecklenburg-Vorpommern, NI-Nieder-
sachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-Rheinland-Pfalz, SL-Saarland, SN-Sachsen, ST-Sachsen-Anhalt, SH-Schleswig-Holstein, TH-Thiringen. 2 - Der
im zweiten Nachtragshaushalt vorgesehene Tilgungsplan sieht eine Riickzahlung von 5 % der Kreditsumme in den Jahren 2021 und 2022, 10 % im
Jahr 2023 und 20 % in den Jahren 2024 bis 2027 vor. Der Tilgungsplan des Sondervermégens "Hessens gute Zukunft sichern" beinhaltet Riickzah-
lungen von 200 Mio Euro in den Jahren 2021 bis 2023, 300 Mio Euro in den Jahren 2024 bis 2026, 400 Mio Euro in den Jahren 2027 bis 2030 und
jeweils 5 % des nach dem Jahr 2030 verbliebenen Betrags in den Jahren 2031 bis 2050. 3 - Der Tilgungsplan von Rheinland-Pfalz beinhaltet eine
Rickfuhrung von 4 % der in Anspruch genommenen Kreditsumme in den Jahren mit einer negativen Konjunkturkomponente und von 6 % in den
Jahren mit einer positiven Konjunkturkomponente. 4 - Der Tilgungsbetrag bezieht sich auf eine vollstédndige Ausschopfung der Krediterméachtigung
im Sondervermégen ,Pandemie”. 5 - Tilgung gemaf des Sachsischen Coronabewaltigungsfondsgesetzes; Kredite konnen bis zum Jahr 2022 auf-
genommen werden, und die Tilgung beginnt im dritten Jahr nach der Kreditaufnahme. 6 - Der Tilgungsplan in Sachsen-Anhalt sieht eine Riickzahlung
von je 100 Mio Euro in den Jahren 2022 und 2023 sowie eine Schlussrate der restlichen circa 59 Mio Euro im Jahr 2024 vor. 7 - Tilgungsplan ent-
sprechend dem Mittelfristigen Finanzplan fir die Jahre 2020 bis 2024.

Quellen: Haushaltsplane der Lander, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20401

Umschuldung und fiir Belastungen aus Zins- und Tilgungszahlungen nutzen, so-
fern ihre Leistungsfahigkeit nicht iiberschritten wird. Zudem konnen Kommunen
Kredite nach dem Prinzip der Goldenen Regel in Hohe ihrer Investitionen auf-
nehmen. Kassenkredite sind lediglich zum Ausgleich unterjahriger Liquiditats-
engpasse gedacht. Die auBergewohnlichen Zusatzbelastungen fiir die kommuna-
len Haushalte durch die Corona-Pandemie konnten zu einer deutlichen Auswei-
tung der Verschuldung durch Kassenkredite fithren. Dies birgt die Gefahr, dass
die Kassenkredite entgegen ihres eigentlichen Zwecks weiter systematisch
zur Finanzierung laufender kommunaler Ausgaben genutzt werden. Vor
diesem Hintergrund ist es angezeigt, dass die Lander eine auskémmliche Finanz-
versorgung ihrer Kommunen sicherstellen.

Eine andere Meinung

235. Ein Mitglied des Sachverstiandigenrates, Achim Truger, kann sich der Mehrheits-
position des Sachverstiandigenrates in Kapitel 2 ,Stabilisierungspolitik in Zeiten
von Corona“ in einigen Punkten nicht anschlieBen. Die abweichende Meinung be-
trifft vor allem die Frage der finanzpolitischen Konsolidierungsstrategie
nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Risiken der Schuldenbremse.

236. Fiir den Fall, dass eine aktive Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte notwen-
dig wiirde, bevorzugt die Ratsmehrheit tendenziell eine ausgabensei-
tige Konsolidierung. Dies wird einerseits mit den durchgefiihrten Modellsimu-
lationen, andererseits mit Ergebnissen aus der Literatur begriindet. N zIFFERN 224 F.
Beide Begriindungen halten jedoch einer niheren Uberpriifung nicht stand: So-
wohl makrookonomische Modellanalysen als auch die empirische Literatur zur
Hohe des Fiskalmultiplikators lassen genauso gut den gegenteiligen Schluss zu —
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237.

238.

239.

240.

wenn sie ihn nicht sogar nahelegen. Damit konnte — falls iiberhaupt notwendig —
aus makrookonomischer Sicht mindestens genauso gut auch eine einnahmesei-
tige Konsolidierung mittels hoherer Steuern oder Abgaben gerecht-
fertigt werden.

In der Simulation des Konjunkturpakets mittels eines fiir Deutschland geschitz-
ten Modells, das auf der Studie von Drautzburg und Uhlig (2015) fiir die USA ba-
siert, flihren bei der ab dem Jahr 2023 unterstellten Konsolidierung hohere Steu-
ern auf Arbeit und Kapital zu stiarker negativen Effekten auf das BIP als eine aus-
gabenseitige Kiirzung von Pauschaltransfers oder des Staatskonsums. Allerdings
zeigen Sensitivititsanalysen mit dem Modell, dass die Unterschiede zwischen
einer Konsolidierung iiber den Staatskonsum oder iiber Steuern spiirbar auf
Variationen der Modellparameter reagiert. So verringert sich der Unter-
schied zwischen einnahme- und ausgabenseitiger Konsolidierung insbesondere
fiir die mittlere Frist spilirbar, wenn der Anteil kreditbeschrankter Haushalte auf
50 % erhoht oder die Arbeitsangebotselastizitit um 25 % verringert wird. N TA-
BELLE 12 Schon im gegebenen Modellrahmen stellt sich daher die Frage, ob sich
aufgrund moglicherweise relativ kleiner quantitativer Unterschiede zwischen den
Konsolidierungsstrategien weitreichende Schlussfolgerungen hinsichtlich der
Strategie ableiten lassen.

Andere neu-keynesianische empirische Modelle kommen durchaus zu
systematisch hoheren Multiplikatoren auf der Ausgabenseite als auf
der Einnahmeseite. Dies gilt etwa fiir ausfiihrliche Simulationen zur Hohe des
Fiskalmultiplikators fiir die einzelnen Lander des Euro-Raums mit dem weit ver-
breiteten National Institute Global Econometric Model (NIGEM): ,,Our analysis
suggests that fiscal multipliers arising from government spending measures are
larger than those arising from changes in taxation.” (Carreras et al., 2016). Dies
gilt in den Simulationen auch fiir Deutschland.

Der Uberblicksaufsatz von Ramey (2019) zu den makrockonomischen Wirkungen
der Fiskalpolitik weist dariiber hinaus fiir die Modellklasse der Dynamischen
Stochastischen Allgemeinen Gleichgewichtsmodelle (Dynamic
Stochastic General Equilibrium, DSGE) Multiplikatorwerte aus, die sich fiir
die Ausgaben- und Einnahmeseite zumindest nicht systematisch unterschei-
den.

Fiir empirische Studien auf Zeitreihenbasis weist die Uberblicksstudie von
Ramey (2019) groBtenteils tatsdchlich deutlich hohere Multiplikatoren auf der
Einnahmeseite als auf der Ausgabenseite aus. Allerdings zeigen Caldara und
Kamps (2017), dass fiir die Schatzung von Multiplikatoren in Zeitreihenstudien
die Art der Identifikation fiskalpolitischer Schocks eine entscheidende
Rolle spielt. Mittels einer neuen Identifikationsstrategie, angewandt auf wesent-
liche Studien aus der Literatur, revidieren sie deren Ergebnisse und kommen zu
dem Schluss, dass ausgabenseitige Multiplikatoren hoher als einnahmesei-
tige seien. SchlieBlich kommen Gechert et al. (2020b) in ihrer narrativen Studie
im Gegensatz zu den von der Ratsmehrheit angefiihrten narrativen Studien eben-
falls zu dem Ergebnis hoherer Multiplikatoren auf der Ausgabenseite.
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Gechert (2015) kommt in einer Metaregressionsanalyse iiber 104 empirische Stu-
dien zum Fiskalmultiplikator zu dem Ergebnis, dass der Multiplikator fiir den
Staatskonsum nahe an eins und um 0,3 bis 0,4 Punkte hoher als die
Steuer- und Transfermultiplikatoren liegt. Als systematisch am groBten er-
weist sich in der Studie der Multiplikator der 6ffentlichen Investitionen. Gechert
und Rannenberg (2018) ermitteln in einer Metaanalyse iiber 98 empirische Stu-
dien ebenfalls tendenziell einen hoheren ausgabenseitigen Multiplikator, wobei
sich dieser in konjunkturell schlechten Zeiten als besonders hoch erweist,
wihrend der einnahmeseitige Multiplikator eher unabhingig vom Konjunktur-
verlauf, aber kleiner als der ausgabenseitige, zu sein scheint.

Wegen der aktuell groen Unsicherheit — zumal aufgrund der zweiten Infektions-
welle und der notwendigen gesundheitspolitischen MaBnahmen — lassen sich die
genauen Auswirkungen der Krise auf die 6ffentlichen Haushalte in den
nachsten Jahren kaum vorhersehen. Daher werden im Jahresgutachten auch we-
der konkrete Angaben zum richtigen Konsolidierungszeitpunkt noch zur Hohe
der Konsolidierungsbedarfe gemacht. Zu Recht weist die Ratsmehrheit zudem auf
die Notwendigkeit einer moglichst wachstumsfreundlichen Konsoli-
dierung hin und erwihnt finanzpolitische Gestaltungsoptionen, etwa einen zeit-
lich gestreckten Abbaupfad fiir das strukturelle Defizit des Bundes oder einen
konjunkturgerechten Tilgungsplan.

Angesichts der AuBBergewohnlichkeit der Situation mitten in einer globalen
Pandemie und der durch sie verursachten tiefen Wirtschaftskrise ist es jedoch
notwendig, die Finanzpolitik in Bund und Landern explizit vor einem zu frii-
hen Einschwenken auf den — mittelfristig unbestritten notwendigen — Konsoli-
dierungskurs und vor den diesbeziiglichen Risiken der Schuldenbremse zu
warnen.

Daher sind diskretioniare Ausgabenkiirzungen und/oder Steuer- und Abgabener-
hohungen auf absehbare Zeit zu vermeiden. Verfrithte Konsolidierungs-
mafBnahmen konnen zu stark negativen Wirkungen auf die Wirtschafts-
leistung fiihren, die zudem langfristig aufgrund von Hysterese-Effekten auch das
Produktionspotenzial senken konnen (Fatas und Summers, 2018). Die zligige
Haushaltskonsolidierung nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise erfolgte
in Deutschland nicht durch forcierte Ausgabenkiirzungen oder Steuererhéhun-
gen, sondern groBtenteils durch das Auslaufen konjunktureller Impulse und die
iiberraschend schnelle und kriftige konjunkturelle Erholung (Rietzler und Tru-
ger, 2019).

Aus diesen Griinden sollte die Finanzpolitik von Bund und Landern aktiv die im
Rahmen der Schuldenbremse bestehenden Spielriume zur Konjunktursta-
bilisierung und Stirkung 6ffentliche