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Weriterer Verlauf der Covid-19-Epidemie und
wirtschaftspolitische Mal3nahmen bestimmen
Erholungspfad?

Hohe Unsicherheit liber Fortgang des Aufschwungs

In den letzten Wochen haben sich global die Neuinfektionen mit Covid-19 stabilisiert. Dahinter
steht ein Riickgang der tiglichen Neuinfektionen seit dem (vorlaufigen) Héhepunkt im Juli in den
USA, eine riicklaufige Entwicklung in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften, sowie die
Eindimmung der bereits zweiten Infektionswelle in Japan oder Australien. Gleichzeitig sind die
Neuinfektionen in anderen Industrielandern, vor allem in Europa, wieder im Steigen begriffen
und nahern sich teilweise den Hohepunkten vom Friihjahr. Damit stellt sich die Frage, welche
wirtschaftlichen Folgen im Herbst zu erwarten sind.

Mit der schrittweisen Offnung nach dem temporaren Lockdown in vielen Landern konnte sich
die Wirtschaft iiber den Sommer in weiten Bereichen erholen. Die Produktion konnte — wenn
auch unter erhohten Sicherheitsvorkehrungen — wieder aufgenommen werden, Verkaufslokale
geoffnet und internationale Lieferketten wiederhergestellt werden. Nach massiven
Wirtschaftseinbriicchen im zweiten Quartal 2020 ist daher fir das dritte Quartal mit
Autholeffekten und positiven Wachstumsraten zu rechnen. Im Dienstleistungssektor und hier
insbesondere im Bereich Tourismus, Gastronomie und Kultur leiden die Anbieter jedoch nach
wie vor unter Einschrankungen und unter der Zuriickhaltung der Konsumenten, die auch tiber
den Dienstleistungssektor hinaus geht. Unternechmen sind bei Investitionen weiter vorsichtig. Die
vergangenen Einkommensverluste werden vom Staat nur partiell kompensiert und lassen daher
groBere Anschaffungen derzeit nicht zu.

Fir den Herbst erwarten internationale
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Subventionen) aus. Eine Verlingerung dieser MaBnahmen kénnte einen abrupten Anstieg von
Insolvenzen und Arbeitslosigkeit verhindern. Gleichzeitig hat eine Verléngerung hohe fiskalische
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Kosten und fiithrt dazu, dass manche Betriebe mit nicht nachhaltigen Wirtschaftsmodellen
kiinstlich am Leben erhalten werden — ein wirtschaftspolitischer Balanceakt.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dass weitere Krankheitswellen weniger drastische
Auswirkungen auf die Wirtschaft haben werden als im Friihjahr, da in erster Linie mit
zielgerichteten sektoralen bzw. regionalen MaBlnahmen reagiert werden wird statt mit einem
generellen Lockdown. Mobilitatsindikatoren der letzten Wochen zeigen, dass selbst stirker
betroffene Lander weiterhin ein hohes Mal3 an Reise- und Handelsfreiheit zulassen. Zudem ist das
Gesundheitssystem nun besser vorbereitet und kann auf Erfahrungswerten tiber die besten
Behandlungsmethoden aufbauen. Letztendlich wird jedoch das wirtschaftspolitische Gesamtpaket

fur die weitere wirtschaftliche Erholung entscheidend sein.

Tiefer globaler Wirtschaftseinbruch im ersten Halbjahr, China im Erholungszyklus
voraus

Im ersten Quartal 2020 ist die globale Wirtschaftsleistung laut Weltbank-Daten zum ersten
Mal seit Messung der Daten geschrumpft (um 3% im Vergleich zum Vorquartal). Im zweiten
Quartal 2020 war der Riickgang des realen BIP mit -7,7% noch dramatischer. Das globale Bild
fir das zweite Quartal wiirde jedoch
deutlich schlechter ausfallen, wenn sich CHINA: Beitrage zum BIP-Wachstum
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primér auf den Unternehmenssektor abstellen — u. a. {iber eine Ankurbelung der Kreditvergabe

und staatliche Garantien — ist es auch der Industriesektor, der sich zuerst erholt hat. Staatliche
Investitionen, insbesondere in die digitale Infrastruktur, stiitzen zusatzlich das Wachstum. Der
Export profitiert von der hohen Nachfrage nach medizinischer Ausriistung. Der Konsum wird erst
mit zeitlicher Verzogerung nachzichen. Mittelfristig ist nicht damit zu rechnen, dass die
chinesische Wirtschaft wieder an die Vorkrisendynamik ankniipfen kann. Das offizielle
Wachstumsziel von 6% erscheint in diesem Licht kaum realisierbar. Vor allem die
Handelskonflikte mit den USA und die schwachen privaten Investitionen dimpfen den
Wachstumsausblick. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte (55% des BIP Mitte 2019)

konnte mittelfristig Risiken fur die Finanzmarktstabilitat mit sich bringen.

Wihrend sich China also bereits in der Erholungsphase befindet, hatten die tibrigen wichtigen
Wirtschaftsraume im zweiten Quartal 2020 noch mit massiven Wachstumseinbriichen zu
kimpfen. In den USA, wo die Beschrankungen zur Eindimmung der Pandemie erst gegen Ende
Marz zur Ganze in Kraft traten, vervielfachte sich der Wirtschaftseinbruch von -1,25% im ersten
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Quartal (zum Vorquartal) auf -7,9% im
USA: Arbeitslosenquoten & Nichtbeschiftigung

in %
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Sommer ausgelaufen ohne dass man sich bisher
auf Nachfolgernodelle bzw. deren Finanzierung einigen konnte. Eine weitere Verzogerung konnte
den Aufschwung bremsen.

Der IWF rechnete im Juni fiir das Gesamtjahr 2020 mit einem globalen Wirtschaftseinbruch
um 5,0%, gefolgt von einer Erholung um +5,4% 2021. Noch stirker wird laut Prognose der
Welthandel einbrechen. Die weitléufigen GrenzschlieBungen und Transporteinschrénkungen

fihrten zu Unterbrechungen der globalen
Wertschopfungsketten und einer Fragmentierung Prognose des IWF zur Weltwirtschaft
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Prognoseunsicherheit sehr hoch. Quelle: IWF World Economic Outlook Update, Juni 2020.

Euroraum: Tiefe Rezession in der ersten Jahreshailfte 2020

Auch in allen Landern des Euroraums hat die Covid-19-Pandemie im ersten Halbjahr 2020 zu
cinem tiefen Wirtschaftseinbruch gefiihrt. Im Euroraumschnitt sank die Wirtschaftsleistung nach
-3,6% im ersten Quartal — dem starksten Riickgang seit Beginn der Aufzeichnung 1995 — im
zweiten Quartal um -12,1% (im Vergleich zum Vorquartal). Nationale Informationen deuten
darauf hin, dass weiterhin vor allem der private Konsum die Rezession bestimmt. Er resultiert aus
einer Kombination von Einkommensverlust und Vorsorgesparen. Dazu kommt die hohe
Unsicherheit der Unternehmen, die die Investitionsneigung, vor allem in Ausriistung, dampft.
Die Exporte sanken massiv und brachen stirker ein als die Importe.
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Euroraum: Stimmungsindikatoren

Euroraum-Lander: Reales BIP
Indizes um Mittelwert bereinigt relativ zur Standardabweichung
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Am stirksten betroffen waren Lander, die besonders von der Viruserkrankung erfasst waren
(Italien), deren Wirtschaft stark vom Dienstleistungsbereich abhingt (Spanien) oder Lander, die
im Frithjahr mit besonders strikten Lockdown-MaBnahmen auf die Pandemie reagierten
(Frankreich). Es handelt sich daher um einen asymmetrischen Schock im Euroraum. Die
Regierungen der Euroraum-Lander haben zur Abfederung der wirtschaftlichen Kosten in den
vergangenen Monaten mit weitreichenden MaBnahmenpaketen reagiert. Zu den verabschiedeten

MaBnahmen zahlen:

° Einmalunterstﬁtzungen fur besonders betroffene Sektoren und Bevélkerungsgruppen

(z.B. Familien, Kinstler, Gastronomie);
® Erhohung bzw. Verlingerung des Arbeitslosengelds und Moglichkeit der Kurzarbeit;
® temporare Senkung von Steuern, z.B. der Mehrwertsteuer;
® Stundung von Steuern, Mieten, Stromgebiihren und Kreditraten;

e im Einzelfall Ubernahme oder Finanzierung von geféihrdeten Betrieben (z.B.

Fluglinien).

Diese MaBnahmen zeigen ihre Wirkung und helfen der Wirtschaft auf ihrem Weg aus der
Rezession. So hat sich die Arbeitslosigkeit bisher nur relativ moderat erhoht. Im Juli lag sie bei
7,9% und damit nur um 0,7 Prozentpunkte hoher als im Marz. Deutlich starker fiel der Anstieg
allerdings bei der Jugendarbeitslosigkeit aus. Die Stimmungsindikatoren haben sich iiber den
Sommer wieder deutlich erholt. Entscheidend werden nun die kommenden Monate sein, da im
Herbst wieder mit vermehrten Krankheitsfallen zu rechnen ist, wenn sich das Geschifts- und
Gesellschaftsleben wieder in die Innenrdaume verlagert. Viele Dienstleistungsbetriebe werden
daher auch mittelfristig noch mit massiven Nachfrageausfallen zu kimpfen haben.

Die Europiische Kommission hat im Juni prognostiziert, dass der Euroraum im Gesamtjahr
2020 um 8,7% an Wirtschaftsleistung verliert und im Folgejahr 2021 wieder um 6,1% zulegen
wird. Trotz der fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen kann der Verlust an Wertschpfung
kurzfristig daher nicht zur Génze ausgeglichen werden. Auch Ende 2021 wird die
Wirtschaftsleistung noch merklich unter dem Vorkrisenniveau liegen. Die Risiken, mit denen
diese Prognose behaftet ist, sind enorm. Sie resultieren aus der Unsicherheit iiber das Ausmal3

weiterer Pandemiewellen und der wirtschaftspolitischen Reaktionen.
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Heterogene Muster der Inflationsentwicklung
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Sonderfaktoren zum Rﬁckgang der Inflation
Quelle: Eurostat.

bei (siche unten). Die Kerninflationsrate
(Inflation ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak) blieb in den vergangenen Monaten
vergleichsweise stabiler, sie fiel im August aber ebenfalls stark von 1,2% auf 0,4%.

Das Einsetzen der Covid-19-Pandemie bedeutete fiir die Messung und Einschatzung der
Inflationsrate eine ganz besondere Herausforderung. Aufgrund der wochenlang geschlossenen
Betriebsstatten war es phasenweise nicht méglich, Preise in herkommlicher Art und Weise fiir die
Inflationsmessung zu ermitteln. Vieles wurde nun online gekauft, die Preisermittlung kann jedoch
nicht von heute auf morgen mit dieser Entwicklung Schritt halten. Manche Dienstleistungen wie
Flugreisen oder Hotelnachtigungen verschwanden zwischenzeitlich vollig vom Markt. Aus diesem
Grund mussten Statistikimter vor allem in den Monaten April und Mai die nicht verfiigbaren
Preise entweder auf anderem Weg (etwa im Internet oder telefonisch) ermitteln oder durch einen
Schitzwert ersetzen. So mussten im April etwa ein Drittel der Preise fiir Konsumausgaben im
Euroraum behelfsmaBig kalkuliert werden, im Mai waren es immer noch 22%. Seither hat sich
die Erhebung weitgehend normalisiert, im Juli mussten nur mehr 3% der Preise auf diese Weise
geschdtzt werden.

Aber selbst nach diesen anfinglichen Schwierigkeiten der Inflationsmessung setzen sich
atypische Preismuster fort, die im Landervergleich teilweise stark divergieren. So waren im Juli
starke Preisanstiege von Bekleidungsartikeln und Schuhen (im Vergleich zum Vorjahresmonat) zu
beobachten, deren Ursache darin liegen diirfte, dass sich in einigen Lindern aufgrund der
temporaren LadenschlieBungen der Sommerschlussverkauf verschoben hat. Dieser Faktor hat im
August nun wiederum zum Inflationsriickgang beigetragen. Mehrere Linder senkten in besonders
betroffenen Sektoren zur Ankurbelung der Nachfrage temporar die Mehrwertsteuer, Deutschland
sogar generell.

Als Ergebnis dieser Faktoren, aber auch der unterschiedlichen Krisenverldufe divergiert die
nationale Inflationsentwicklung stark. Tendenziell ist die Inflationsrate in den Kernlindern des
Euroraums hoher als im Euroraumschnitt, wahrend sie in den ehemaligen Krisenlandern stark
negativ ist. So sank das Preisniveau im August im Vergleich zum Vorjahr in Zypern um 2,9% und
in Griechenland um 2,1%, wiéhrend es in Litauen oder der Slowakei um tber 1% stieg. In
Deutschland ist die Mehrwertsteuersenkung im Juli wirksam geworden, was die Inflationsrate von
0,8% im Juni auf -0,1% im August zuriickgehen lieB3. Bis Jahresende betrigt der Normalsteuersatz
nun 16% statt 19%, der reduzierte Satz 5% statt 7%. Das diirfte die HVPI-Inflationsrate laut
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Destatis um bis zu 1,6 Prozentpunkte dimpfen. Preise fiir Bekleidungsartikel und Schuhe nahmen
im Juli im Jahresvergleich um 1,6% ab, wahrend sie ohne Mehrwertsteuersenkung um ca. 1,9%
gestiegen waren. Bei Dienstleistungspreisen diirfte sich die Mehrwertsteuerreduktion hingegen
(noch) kaum ausgewirkt haben, offenbar werden hier die niedrigeren Steuern nicht unmittelbar
an die Konsumenten weitergegeben.

In Summe ist aufgrund all dieser Faktoren die Aussagekraft von unterjahrigen
Preisentwicklungen, aber auch von Lindervergleichen derzeit stark eingeschrankt. Bei der
Covid-19-Krise handelt es sich um einen kombinierten Angebots- und Nachfrageschock, dessen
Auswirkungen auf die Inflationsrate schwer im Voraus abschatzbar sind. Die Europaische
Kommission rechnet heuer mit einer Inflationsrate von 0,3%. Auch 2021 bleibt die Teuerungsrate

mit 1,1% zu niedrig.

Angesichts dieses Inflationsausblicks bestitigte der EZB-Rat Mitte Juli, dass die Zinssatze so
lange auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden bis sich die
Inflationsaussichten deutlich und nachhaltig an das Preisstabilitatsziel annahern. Das im Friihjahr
beschlossene Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) mit einem Gesamtvolumen von
insgesamt 1.350 Mrd EUR soll zur Lockerung des geldpolitischen Kurses beitragen und damit
helfen, die Finanzierungsbedingungen im Euroraum giinstig zu halten bzw. die
Liquiditatsversorgung = sicherzustellen, die Finanzmarktstabilitit zu stirken und eine
Fragmentierung des Wihrungsraums abzuschwichen. Die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP
werden bis mindestens Ende Juni 2021 fortgesetzt, die Tilgungsbetrige der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere bis mindestens Ende 2022 bei Filligkeit wieder angelegt.
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