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— Die Corona-Pandemie hat in Deutschland und der Eurozone zu einem historischen Ein-
bruch der Wirtschaftsleistung gefuhrt. Der Tiefpunkt wurde allerdings schonim April
durchschritten. Es folgte eine kraftige Aufholbewegung, die sichin einem sehr hohen
Wachstum im laufenden Quartal niederschlagt. Der Gegenwind nimmt jetzt aber zu.

— KfW Research erwartet fir Deutschland 2020 weiterhin einen Rickgang des Bruttoin-
landsprodukts um rund 6 %, gefolgt von einem Wachstum von 5 % im nachsten Jahr.
Das Vorkrisenniveau duirfte bis Ende 2021 wieder erreicht werden.

— Im Euroraum insgesamt dirfte das Bruttoinlandsprodukt um rund 8 % schrumpfen. Fir
2021 kann mit einem aufholenden Wachstum von etwa 6 % gerechnet werden.

— Geld- und Fiskalpolitik mildern die Folgen der Krise. Eine zweite Infektionswelle bleibt
das grofite Risiko, obgleich neue Eindammungsmaf3nahmen wohl gezielter ausfallen

wirden als im Frahjahr.

Grafik 1: Bruttoinlandsprodukt Deutschland und Eurozone
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Historischer Einbruch im zweiten Quartal

Das deutsche Bruttoinlandsproduktistim zweiten Quartal wie
erwartet in historischem Ausmaf eingebrochen. Mit dem
Rickgang um 9,7 % wurde der bisherige Negativrekord vom
Hohepunktder Finanzkrise im Winter 2009 mehr als verdop-
pelt. Besonders tiefwar der Einbruch auch, weilim Zuge der
Corona-Krise neben den ublichen zyklischen Komponenten
wie Ausristungsinvestitionen und Exporte auch der private
Konsum deutlich eingebrochenist. Die Einddmmung der ers-
ten Infektionswelle im Friihjahr hatin Deutschland und vielen
anderen Landern eine bis dato unvorstellbare Stilllegung vie-
ler Wirtschaftsaktivititen erfordert. In den Wochen des harten
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Lockdowns vom 23. Méarz bis zum 19. April dirfte die Wirt-
schaftsaktivitathier zu Lande um etwa 20 % unterdem Vor-
krisenniveau gelegen haben. Viele Geschafte des Einzel-
handels und einige Dienstleitungsbranchen waren direktvon
staatlich angeordneten GeschéftsschlieRungen betroffen.
Das Verarbeitende Gewerbe stand teilweise still, weil Liefer-
ketten durch die noch strengeren Lockdowns bei wichtigen
Handelspartnern unterbrochen wurden. Die Industrieproduk-
tion lag im April um 25 % unter dem Niveau vom Februar,
wéhrend die Einzelhandelsumséatze miteinem Einbruch um
rund 9 % noch uberraschend stabil blieben.

Hinweis: Dieses Papier gibtdie Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Die Erholung hat kraftig begonnen ...

Fastsorasantwie der Einbruch war aberauch die anfangli-
che Erholung, die ab Mai nach der erfolgreichen Eindam-
mung der ersten Infektionswelle einsetzte. Durch die schritt-
weise Aufhebung der Eindammungsmafnahmenim In-und
Ausland konnte in vielen Bereichen die Geschaftstatigkeit
wieder hochgefahren werden. Die Industrieproduktion istbis
Junium insgesamt17 % angestiegen, liegtaber damitnoch
rund 12 % unter dem Vorkrisenniveau (Grafik 2). Noch deut-
licherwar der Fortschritt bei den Einzelhandelsumsétzen, die
schonim Mai wieder das Vorkrisenniveau erreichthatten,
bevor es im Juni zu einem leichten Dampfer vor der Mehr-
wertsteuersenkung kam. Lautden Stimmungsindikatoren,
wie dem ifo Geschéftsklima, diirfte sich die Aufholbewegung
auch zu Beginn des laufenden Quartals noch miteinem ho-
hen Tempo fortgesetzt haben. Wobei die aktuellen Lagebe-
urteilungen der befragten Unternehmen noch weitunter dem
Vorkrisenniveau liegen. Aber schon allein durch die Aufhol-
bewegung bis Junisind die Chancen hoch,dassim Som-
merquartal aufden Rekordeinbruch ein Rekordwachstum
folgt. Dies istauch den politischen Stabilisierungsmafnah-
men zu verdanken, die bisher einen weit gehenden Erhalt
von Unternehmen und Arbeitsplatzen erméglichtund damit
eine Vertiefung der Krise verhinderthaben. Das im Junibe-
schlossene Konjunktur- und ZukunftspaketverursachtaufRer-
dem mitder temporaren Mehrwertsteuersenkung einen kurz-
fristigen Nachfrageschub im zweiten Halbjahr, wirktaber
sonsteher mittelfristig.

Grafik 2: Einbruch und Erholung wichtiger Indikatoren

Monatsindikatoren jew eils bis zum aktuell verfigbaren Rand.
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... doch der Gegenwind nimmt erstmalzu

Das anfanglich hohe Tempo der Erholung diirfte sich aber
schon aktuell wieder deutlich verlangsamen. Nach der relativ
mechanischen Erholung durch die Authebung vieler Eindam -
mungsmafnahmen wird der verbleibende Abstand zur nor-
malen Wirtschaftsaktivitatimmer schwieriger zu tberwinden.
Insbesondere fiir die exportorientierte Industrie istaktuell mit
einem zunehmenden nachfrageseitigen Gegenwind zu rech-
nen. Beirapide steigenden globalen Infektionszahlen bleibt

die Unsicherheitenorm hoch. Zusatzlich wird die Investitions-
tatigkeit von Unternehmenim In-und Ausland durch die we-
gender Krise erhdhte Verschuldung gebremst. Daneben
durfte die Arbeitslosigkeitin Europa zunachstweiter steigen,
was Zweitrundeneffekte aufden Konsum und insbesondere
auf den Absatz von langlebigen Gitern, wie Autos haben
durfte. Ein Abflachen des Lkw-Maut-Indexab Juliist ein ers-
tes Anzeichen fiir die nachlassende Aufholgeschwindigkeitin
der Industrie (Grafik 1). Angesichts wieder steigender Fall-
zahlen in Deutschland, muss aberauch in bestimmten
Dienstleistungsbereichen, wie der Gastronomie oderder
Veranstaltungsbranche, eher miteiner Verscharfung als mit
einer Lockerung der bestehenden Einschréankungen gerech-
netwerden.

Hoffnung auf Impfstoff im kommenden Jahr

Im Herbst- und Winterquartal erwarten wir daher nur noch ei-
ne sehrlangsame Aufholbewegung. Da die Impfstoffentwick-
lung aber schnell vorankommt— Mitte August befinden sich
schon sechs verschiedene Impfstoffe in der dritten Testpha-
se—istes einerealistische Annahme, dass in wohlhabenden
Volkswirtschaften wie den Eurolandern ab dem Friihjahr
2021 Massenimmunisierungen beginnen. Da es damitzu ei-
ner Aufhebung von weiteren Einddmmungsmaflnahmen und
vor allem einen Vertrauensschub kommen dirfte, unterstellt
die Prognose eine temporare Wachstumsbeschleunigung ab
dem Frihsommer. Bis Ende 2021 diirfte das Vorkrisenniveau
des BIP wieder erreichtwerden.

Jahresprognosen fiir Deutschland weiter bei -6 und +5 %
Insgesamtrechnen wir flir 2020 weiterhin miteinem Ruck-
gang des jahresdurchschnittlichen BIP um rund 6 %, gefolgt
von einem Wachstum um 5 % im kommenden Jahr. Das ver-
gangene Quartal istzwar geringfligig besser ausgefallen als
in der Vorprognose unterstellt. Zusammen mitdem etwas
pessimistischeren Blick aufdie nahe Zukunft bleiben die Jah-
resprognosen aber unverandert. Insgesamtdurften durch die
Corona-Krise 2020 und 2021 eine Wirtschaftsleistung von
etwa 340 Mrd. EUR gegenliber dem Potenzialwachstum ver-
loren gehen. Die Unsicherheitbeim Blickin die Zukunft bleibt
aulRergewdhnlich hoch.Um eine Scheingenauigkeitzu ver-
meiden, verzichten wir daher weiterhin aufdie sonstibliche
Angabe von Nachkommastellen bei den Wachstumsprogno-
sen.

Zweite Infektionswelle und andere Risiken

Ausgehend von einem niedrigen Niveau steigen die téaglich
gemeldeten Neuinfektionen in vielen européischen Landern
und auch in Deutschland seit Mitte Juliwieder an. Die
Wachstumsdynamikistaber geringer als wahrend der ersten
Infektionswelle im Méarz, wobei der Vergleich durch die unter-
schiedliche Testhaufigkeitund -strategie erschwertwird. Die
vom Robert-Koch-Institutgeschatzte Reproduktionszahl zeigt
miteinem Wert von durchschnittlich 1,15 seit Mitte Juli eine
Ausbreitung der Pandemie in Deutschland an. Der R-Wert ist
allerdings bisherrechtkonstantund deutlich niedriger als die
Werte aus der ersten Marzhélfte (2,26-3,41). Als Basissze-
nario gehenwirdavon aus, dass der Anstieg der Neuinfekti-
onen miteiner effektiveren Nachverfolgung von Infektionsket
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ten und 6konomisch relativunschéadlichen Manahmen wie
einer verschéarften Maskenpflicht, Einschrankungen im priva-
ten Bereich und der strengeren Durchsetzung bestehender
Abstandsregeln gestopptwerden kann. Eine ausgepragte
zweite Infektionswelle hier zu Lande und in Europainsge-
samtbleibtjedoch ein bedeutendes Abwartsrisiko. In diesem
Fall dirften mit dem zwischenzeitlich hinzugewonnenen Wis-
sen zwar gezieltere und regionalere Eindammungsmafnah-
men als im Friihjahr méglich sein. Zweitrundeneffekte wie
Firmeninsolvenzen wiirden aber wahrscheinlich deutlich zu-
nehmen. Als Risikoszenario mitlokalen Lockdowns im
Herbstund Winter erschientuns fiir 2020 ein Einbruch der
deutschen Wirtschaftsleistung um knapp 8 % gefolgtvon ei-
nem Wachstum von nur +3 % im kommenden Jahr plausibel.
Im Euroraum kénnten Mitgliedstaaten wie Italien bei einer
ausgepragten zweiten Infektionswelle aulRerdem das Ver-
trauen der Finanzmarkte verlieren. Auch ohne eine zweite
Welle, wére ein Uberraschend deutliches Ansteigen der Un-
ternehmensinsolvenzen ein Abwartsrisiko fur2021. Das
Scheitern eines Handelsabkommens mitdem Vereinigten
Konigreich sowie eine Verscharfung des handels- und geo-
politischen Konflikts zwischen den USA und China sind sons-
tige Risiken, wobei die kurzfristigen negativen Auswirkungen
auf Deutschland verhaltnismaRig moderatwaéren.

Euroraum schrumpft um rund 8 %

In den anderen groRen Euroléndern Italien (-17,8 %), Frank-
reich (-19,7 %) undinsbesondere Spanien (-23,7 %) istdie
Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr noch deutlich starker
eingebrochen als in Deutschland (-11,5 %). Angesichts eines
heftigeren Pandemieverlaufs wurde einerseits zu drastische-
ren Eindammungsmafnahmen gegriffen. Andererseits haben
vor allem in ltalien und Spanien die besonders betroffenen
Branchen, wie etwa der Tourismus, ein hohes Gewicht. Al-
lerdings hatauch im gesamten Euroraum schonim Mai eine
kraftige Aufholbewegung begonnen. Gerade in Spanien stei-

gen aktuell jedoch die Neuinfektionen wieder sehr stark an,
womitin manchen Regionen eine erneute Uberlastung des
Gesundheitssystems droht. Fiirdas laufende Jahrmuss in
Spanien daher miteinem Einsturzder Wirtschaftsleistung um
gut 13 % gerechnetwerden. In Italien rechnen wir mit-11 %,
wahrend Frankreich dank der bisher besonders kraftigen
Aufholbewegung miteinem Minus von nur 9 % durch das
Jahr kommen diirfte. Fir den Euroraum insgesamterwarten
wir 2020 einen jahresdurchschnittlichen Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts um 8 %. Im kommenden Jahr dirfte die
Wirtschaftsleistung infolge eines Impfschubs und der schon
begonnen Erholung um knapp 6 % wachsen.

Grafik 3: Basisszenarien KfW Research
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