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1 Vorbemerkung

Im folgenden Beitrag wird ein Teil der aktuellen Konjunkturstudien zur Corona-Krise kurz aufge-
listet und kommentiert. Der Fokus richtet sich zum einen auf die Weltwirtschaft und zum ande-
ren auf die deutsche Wirtschaft. Die Sichtung der Studien wurde am 23. Marz 2020 abgeschlos-
sen.

e Im Laufe der letzten Wochen hat die Corona-Pandemie zu einer kontinuierlichen Revision
der Wachstumsprognosen weltweit gefiihrt. Die meisten Prognostiker gehen davon aus,
dass dem Einbruch der globalen wirtschaftlichen Aktivitat in der ersten Jahreshalfte 2020
eine Erholungsphase folgt, die allerdings kaum den vorangehenden Einbruch kompensieren
dirfte.

e Besonders Volkswirtschaften mit einem hohen Offenheitsgrad, mit einer starken Betroffen-
heit von der Virusausbreitung, mit geringen fiskalischen Kapazitaten sowie mit einer hohen
Abhadngigkeit von stark betroffenen Sektoren dirften starke EinbulRen der Wirtschaftsleis-
tung verzeichnen.

e Eine entschlossene und konzertierte Reaktion der Politik weltweit ist entscheidend, um die
Folgen der globalen Virusausbreitung auf die Gesundheit und die Wirtschaft einzudammen.

e Fir Deutschland lagen die Erwartungen flir das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
in der vergangenen Woche zwischen 0 und knapp -5 Prozent. Dabei muss der unterschiedli-
che Wissensstand tber die Ausbreitung und PolitikmaRBnahmen beriicksichtigt werden.

e In einigen Szenarien wurden auch deutlich hohere Riickgange thematisiert. Am 23. Marz
legte das ifo-Institut diverse Szenarienrechnungen fiir Deutschland vor. Dabei wurden un-
terschiedlich starke Einbriiche und Erholungsphasen unterstellt. Die Riickgange beim BIP lie-
gen dabei fur das Gesamtjahr 2020 zwischen 5 und 20 Prozent.

e |W-Rechnungen signalisieren — im Gegensatz zur Finanzmarktkrise 2009 — auch erhebliche
Belastungen im Dienstleistungssektor. Auch hier hangen die gesamtwirtschaftlichen Beein-
trachtigungen von der Dauer und dem Tempo der anschlieffenden Erholungsphase ab.
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2 Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die aktuelle Situation stellt die groRRte Herausforderung vor der gesellschaftspolitischen und
wirtschaftlichen Entwicklung seit dem zweiten Weltkrieg dar. Die Prognosen fiir die Entwicklung
der globalen Wirtschaft sind mit einem hohen Unsicherheitsfaktor versehen und dndern sich
kontinuierlich. So prognostizierte die OECD (2020) am 2.3.20 einen Riickgang des globalen
Wachstums von 2,9 Prozent im Jahr 2019 auf 2,4 Prozent in 2020. Am 20.3.20 veroffentlichte
Oxford Economics eine aktualisierte Prognose, in der ein Riickgang der globalen Wirtschaftsak-
tivitat um 2 Prozent im ersten Quartal 2020 und um 0,4 Prozent im zweiten Quartal 2020 unter-
stellt wird (technische Rezession im globalen Mal3stab), so dass die globale Wirtschaftsleistung
trotz der Erholung in Q3 und Q4 eine Seitwartsbewegung im Jahr 2020 erfahren diirfte (McFee,
2020). Gleichwohl unterstellen die Okonomen sowohl fiir Deutschland als auch fiir die globale
Wirtschaft einen Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat, der im Vergleich zur Wirtschaftskrise
2009 etwas geringer ausfallt, gefolgt von einer schnelleren Erholung im Vergleich zum Jahr 2010
(Abbildung 2-1).

Abbildung 2-1: Wachstum des preisbereinigten BIP in Prozent
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Die zu erwartende Entwicklung in den einzelnen Volkswirtschaften weltweit hiangt von zahlrei-
chen Faktoren ab: der Offenheitsgrad und somit die Abhangigkeit von internationalen Wert-
schopfungsketten, das Ausmal} der Virusausbreitung, die wirtschaftspolitische Reaktionsfahig-
keit (Stichwort fiskalische Kapazitaten), der Anteil von besonders betroffenen Sektoren an der
gesamtwirtschaftlichen Leistung etc.

Neben Deutschland diirften auch andere Lander die Auswirkung der Corona-Krise auf die hei-
mische Wirtschaft aufgrund ihrer hohen Offenheit zu spiren bekommen. Dazu gehoéren etwa
Belgien und die Niederlande, die Schweiz (die auch zu den von der Virusausbreitung am meisten
betroffenen Lindern gehért) und Osterreich. Das AusmaR der Virusausbreitung wird dramati-
sche EinbuBen im ersten Quartal in vielen Landern mit sich bringen. Von den grofien

3



I ' v Konjunktur

Volkswirtschaften dirfte der krisenbedingte Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat in
China und Italien am starksten ausfallen. Wahrend sich die Lage in Italien trotz weitgehender
Restriktionen des sozialen Lebens weiter verscharft, scheint in China der Tiefpunkt durchschrit-
ten zu sein und es mehren sich die Zeichen einer Normalisierung (Berger et al., 2020). Die Risiken
bleiben jedoch hoch — sowohl was eine erneute Ausbreitung des Virus, als auch was die wirt-
schaftliche Entwicklung bei wichtigen Handelspartnern und somit die Entwicklung des chinesi-
schen AuRenhandels angeht. Oxford Economics hat die Wachstumsprognose fiir 2020 um lber
5 Prozentpunkte im Vergleich zu dem Pre-Corona-Szenario revidiert (McFee, 2020). In den USA
dirfte die Wirtschaftsaktivitat im ersten Quartal 2020 geringere Einbul3en verzeichnet haben
und es ist nicht ausgeschlossen, dass die US-Wirtschaft im Gegensatz zu anderen starker be-
troffenen Industrielandern in Q1 eine Seitwartsbewegung verzeichnet. Hier spielt jedoch die
grofRe Unsicherheit und die dramatische Verschlechterung der Finanzmarktlage neben den di-
rekten Effekten der Virusausbreitung auch eine wichtige Rolle. Der Peak der Corona-Krise diirfte
hier erst in Q2 zu spiren sein.

Besonders der Tourismus, die Transportdienstleistungen und der GroR- und Einzelhandel wer-
den immer wieder als Sektoren genannt, in denen mit starken Einbul8en zu rechnen ist. Aber
auch die Immobilienwirtschaft, die Informations- und Kommunikationsdienstleistungen und die
Unternehmensdienstleistungen missen zumindest mit Verzégerungen ihres Geschafts rechnen.
Ein Blick auf die am meisten betroffenen EU-Lander zeigt, dass insbesondere Lander wie Grie-
chenland, Portugal, Spanien und Italien einen starken Einbruch der Wirtschaftsaktivitat auf-
grund der hohen Abhangigkeit vom Tourismus verzeichnen dirften. In Griechenland wird die
direkte und indirekte Abhangigkeit vom Tourismus auf knapp 21 Prozent des BIP geschatzt, in
Portugal, Spanien und Italien sind es entsprechend 16, 14 und 13 Prozent (Oxford Economic,
2020). Wenn etwa 15 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Leistung fiir drei Monate komplett
ausfallen und keine Nachholeffekte verzeichnet werden (was in der aktuellen Situation keine
realitatsfremde Annahme ist), dann dirfte allein aus diesem Sektor ein Riickgang des BIP von
3,75 Prozent resultieren. Die Europdische Kommission rechnet damit, dass die direkten Auswir-
kungen der Corona-Krise das reale BIP in der EU um 2,5 Prozentpunkte im Vergleich zu einer
Situation ohne Pandemie verringern diirfte (Europadische Kommission, 2020). Unter den in ihren
Rechnungen getroffenen Annahmen wiirde das einen Riickgang des EU-BIP um etwa 1 Prozent
in 2020 bedeuten.

Der Internationale Wahrungsfonds betont, dass rechtzeitige und entschlossene MalBnahmen
von Gesundheitsbehorden, Zentralbanken, der Fiskalpolitik, Regulierungs- und Aufsichtsbehor-
den entscheidend sind, um den Ausbruch des Virus einzudammen und den wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Pandemie entgegenzuwirken (IMF, 2020). Die Zentralbanken missen die Nach-
frage und das Vertrauen unterstiitzen, indem sie eine Verscharfung der Finanzmarktbedingun-
gen verhindern, die Kreditkosten fiir Haushalte und Unternehmen senken und die Marktliquidi-
tat sicherstellen. Die Finanzpolitik muss die am starksten betroffenen Menschen und Unterneh-
men, auch in schwer erreichbaren informellen Sektoren, umfassend unterstiitzen. Regulierungs-
und AufsichtsmaRnahmen missen darauf abzielen, die Finanzstabilitdt und die Soliditdt des
Bankensystems zu erhalten und gleichzeitig die wirtschaftliche Aktivitat weitgehend aufrecht-
zuerhalten. An erster Stelle steht jedoch die Einddmmung der Virusausbreitung, um der Uber-
forderung des Gesundheitssystems entgegenzuwirken. Zwar fiihren die in vielen Landern
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eingeflihrten Restriktionen des sozialen Lebens (Stichwort Social Distancing) zu Konsum- und
Arbeitseinschrankungen, die das AusmaR der durch die Pandemie verursachten Rezession ver-
scharfen, doch diese MalBnahmen dirften allein in den USA rund 600.000 Menschenleben ret-
ten und sind somit unerlasslich (Eichenbaum etc., 2020).

3 Deutschland — Entwicklung und Perspektiven

Mit Blick auf die Entwicklung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2020 stellt sich nicht mehr die
Frage, ob es zu einer Rezession kommt. Vielmehr richtet sich der Blick auf die Lange und Tiefe
der wirtschaftlichen Beeintrachtigungen in diesem Jahr. Diese Erwartungshaltung hat sich im
Laufe der letzten Woche bei der Sichtung der verschiedenen Konjunktureinschatzungen gezeigt.
In den bislang vorliegenden Prognosen werden die starksten Beeintrachtigungen im zweiten
Quartal 2020 erwartet. Je nach Szenario setzt danach eine Erholung ein. Die Prognosen fir
Deutschland fir das Jahr 2020 (jahresdurchschnittliche reale BIP gegenliber Vorjahr in Prozent)
bewegten sich in der vergangenen Woche in einem Korridor von -0,1 Prozent (V-Szenario des
DIW) bis zu -8,7 Prozent (IfW bei einer verzégerten Erholung im Jahresverlauf 2020). Folgende
Prognosen liegen von den deutschen Wirtschaftsforschungsinstituten fiir 2020 vor — bei der Be-
wertung ist naturlich immer auch der unterschiedliche Wissensstand, etwa uber die Ausbreitung
der Epidemie und die PolitikmaBnahmen, zum jeweiligen Prognosezeitpunkt zu bertcksichtigen:

DIW: -0,1 Prozent
RWI: -0,8 Prozent
Ifo: -1,5 Prozent
HWW]I: -2,5 Prozent
IfW: -4,5 Prozent

Das ifo-Institut hat am Montag, den 23. Marz umfangreiche Szenarien zu den moglichen Aus-
wirkungen eines Shutdowns fir Deutschland vorgelegt. Je nach Lange des Shutdowns und der
unterstellten anschlieBenden Erholungsphase liegen die Effekte auf die Wachstumsrate des re-
alen BIP in diesem Jahr in einer GréRRenordnung von -5 bis -20 Prozentpunkten. Eine Woche
Verlangerung des Shutdowns kostet je nach Szenario 0,7 bis 1,6 Prozentpunkte Wachstum.

Bislang gibt es ein paar Unternehmensbefragungen (etwa durch das ifo-Institut, DIHK, VDMA),
die allesamt von einer flaichendeckenden Beeintrachtigung der Geschaftsablaufe sprechen. Mit
Ausnahme von Befragungsdaten (wie etwa auch beim Einkaufsmanagerindex) liegen die ge-
wohnten Konjunkturindikatoren jedoch erst mit der normalen zeitlichen Verzégerung vor. So
haben wir lber die gegenwartige Lage im Marz 2020 eine Reihe von statistischen Informationen
erst im Mai zur Verfligung. Und auch das setzt die gewohnte Zuverlassigkeit bei den Meldungen
voraus.

Die Wirkungsmechanismen der Corona-Krise haben sich in den letzten Wochen erheblich ver-
schoben. Zunachst standen ab Ende Januar/Anfang Februar der Nachfrageeinbruch in China und
ausbleibende Zulieferungen aus Asien im Vordergrund. Dann verschob sich der Fokus auf Italien
und in den letzten zwei Wochen mehr und mehr auf alle Lander in Europa und auf die USA.
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Damit hat die Corona-Krise in 6konomischer Hinsicht ein gewaltiges globales Ausmal} erreicht.
Das soziale und wirtschaftliche Leben kommt in allen groBen Volkswirtschaften mehr und mehr
zum Erliegen. Nicht mehr das Ausbleiben von Vorleistungen aus dem Ausland, sondern die Sta-
bilitat und Sicherheit der inlandischen Lieferketten —und zwar nicht nur mit Blick auf die Indust-
rie — sind jetzt das Thema. Die auch im Inland weit gespannten Verflechtungen kommen durch
die eingeschrankten Arbeitsmoglichkeiten und Verzégerungen unter groRe Anspannung. Wir er-
leben die Entladung von vielfaltigen Angebots- und Nachfrageschocks zur gleichen Zeit und in
voller Breite.

Insofern ist die aktuelle Lage hinsichtlich der 6konomischen Transmissionsmechanismen nicht
mehr mit der globalen Finanzmarktkrise von 2009 zu vergleichen. Damals beeintrachtigten Fi-
nanzierungsprobleme infolge der Bankenkrise vor allem die Investitionstatigkeit und die darauf
ausgerichteten Industriebranchen. Die Riickgange im Dienstleistungssektor waren lGberschau-
bar (Abbildung 3-1) — vor allem die Unternehmensdienstleister wurden damals belastet. Im Ge-
folge der jetzigen Pandemie kommen neben der sowohl auf die Auslands- als auch auf die In-
landsmarkte ausgerichteten Industrie die Dienstleistungsbereiche in voller Breite unter Druck.
Dies zeigen erste und noch nicht veroffentliche Modellschatzungen des IW.

Abbildung 3-1: Sektorale Effekte der Finanzmarktkrise 2009 in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die MaRnahmen der Bundesregierung werden vom Institut der deutschen Wirtschaft als richtig
und wichtig bewertet. Das Gesundheitssystem muss jetzt funktionieren. Die Kurzarbeit stabili-
siert Beschaftigung, Einkommen und Konsum. Die MalRnahmen zur Liquiditatssicherung sollen
das Uberleben von Unternehmen gewihrleisten und damit auch die Erholungschancen nach der
unmittelbaren Krise. Diese MaBnahmen schaffen auch Vertrauen und verhindern sich selbst ver-
starkende Abwartsspiralen.
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4 MalBnahmen zur Epidemie-Eindammung

Konjunktur

In den europdischen Landern wurden zahlreiche MaRBnahmen zur Epidemie-Einddmmung ge-
troffen, die wiederum zu Beschrankungen der wirtschaftlichen Aktivitat fliihren. Die wichsten
Lockdown-Beschliisse dokumentiert die folgende Tabelle 4-1.

Tabelle 4-1: Lockdown-Beschliisse in Europa

o9 et [t [efete

Belgien 18.03.2020  05.04.2020 Lockdown

Bulgarien 13.03.2020 13.04.2020  Ausnahmezustand (SchlieBung von Schulen, Einkaufszen-
tren, Kinos, Restaurants, etc.; geodffnet bleiben lediglich
Apotheken, Supermarkte, Tankstellen und Banken)

Bulgarien 18.03.2020 Lockdown

Deutschland 16.3.2020 Partieller Lockdown: SchulschlieBungen, Ausdinnung
OPNB, Beschriankung fiir Restaurants, SchlieRung von Tei-
len des Einzelhandels, Absage von GroRRveranstaltungen)

Deutschland 22.03.2020 03.04.2020  Erweiterter Lockdown: Versammlungsverbot im offentli-
chen Raum, Kontaktbeschrankungen, SchlieRung von Res-
taurants und Dienstleistungen der Korperpflege

Frankreich 17.03.2020 01.04.2020  Lockdown

Italien 21.02.2020  06.03.2020  Lockdown

Italien 08.03.2020 Lockdown

Italien 10.03.2020 03.04.2020  regionaler Lockdown

Italien 11.03.2020 03.04.2020 Lockdown Ausweitung auf Einzelhandel und kommerzielle
Bereiche, mit Ausnahme versorgungsrelevanter Unterneh-
men und Einrichtungen

Italien 19.03.2020 Bekanntgabe einer mit hoher Wahrscheinlichkeit in Kraft
tretenden Verlangerung der urspriinglich festgelegten
Quarantaneendzeit (03.04.2020)

Spanien 13.03.2020 Ausnahmezustand

Spanien 14.03.2020  29.03.2020 Lockdown

Quelle: Eigene Zusammenstellung
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