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EURORAUM: CORONA-VIRUS ZWINGT
WAHRUNGSUNION IN DIE REZESSION

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll,
Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die Ausbreitung des Corona-Virus stellt die Wirt-
schaft im Euroraum vor grof3e Herausforderungen.
Stimmungsindikatoren, die bis in den Februar hinein
vorliegen, deuten zwar auf eine vermeintlich bevor-
stehende leichte Belebung der zuvor mafigen kon-
junkturellen Dynamik hin. Allerdings waren diese
bereits vor dem weitraumigen Ausbruch des Corona-
Virus in Europa erhoben worden; sie kdnnen daher
die Wirkung der Epidemie und der Maf3nahmen zu
ihrer Einddmmung nicht abbilden. Wirtschaftliche
Aktivitat ist Gberall dort akut gefahrdet, wo Menschen
auf engem Raum aufeinander treffen, und der inter-
nationale Gltertausch und Reiseverkehr werden
empfindlich gestért. Absagen von zahlreichen Grof3-
veranstaltungen und gestrichene Flugverbindungen
lassen einen erheblichen wirtschaftlichen Flurscha-
den befurchten. Die Situation ist &uRerst uniibersicht-
lich; es herrscht gro3e Unsicherheit Uber die weitere
Entwicklung der Epidemie und uber die konjunktu-
rellen Folgewirkungen. Wir unterstellen, dass — bis
auf einzelne stérker betroffene Regionen — eine Ver-
langsamung der Epidemie bis in die Sommermonate
gelingt, wenn warmeres Wetter die Ausbreitung
zusatzlich bremst; und dass sich die wirtschaftliche
Aktivitat in der zweiten Jahreshélfte allméhlich wieder
normalisiert. Eine Rezession — insbesondere in
Italien, aber auch im Durchschnitt der Wahrungs-
union — scheint dennoch unvermeidbar. Das
Bruttoinlandsprodukt im  Euroraum  durfte im
laufenden Jahr um 1 Prozent schrumpfen und im
kommenden Jahr wieder um 2,3 Prozent zulegen.
Die Erwerbslosenquote wird vorerst wieder steigen,
und der zuletzt moderate Verbraucherpreisanstieg
wird sich im laufenden Jahr wohl verlangsamen.

Die konjunkturellen Aussichten haben sich
durch die Corona-Epidemie merklich verdis-
tert. Zunéchst schien es, als bliebe der Aus-
bruch weitgehend auf China beschrankt, und
die Verwerfungen wirden sich vor allem in
Form geringerer Handelsaktivitdt und temporér
gestorten internationalen Lieferketten auf die
europdische Wirtschaft auswirken. So deuten
einige Fruhindikatoren, die bis in den Februar
hinein vorliegen, noch auf eine allmahliche Be-
lebung der maRigen konjunkturellen Dynamik
des Vorjahres hin. Seit die italienische Regie-
rung jedoch am 23. Februar einige kleine Stadte
im Norden des Landes unter Quaranténe stellte
und sich seitdem in zahlreichen Landern welt-
weit die Fallzahlen héaufen, ist die drohende
Pandemie im Bewusstsein der europaischen
Offentlichkeit angekommen. So brachen die
Leitindizes an Europaischen Bodrsenplatzen, in
denen Stimmungen und Beflrchtungen der
Anleger — unter anderem hinsichtlich der Kon-
junktur — abgebildet werden, seit Ende Februar
drastisch ein (Abbildung 1). Nachdem in Italien

Abbildung 1:
Aktienindizes in Europa, 1.1. -10.3. 2020
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Quelle: Thomson Reuters Eikon.




beschlossen wurde, grof3e Regionen im Norden
des Landes weitgehend abzuriegeln und das
offentliche Leben lahm zu legen, folgte am 9.3.
an den weltweiten Aktienmarkten ein ,schwar-
zer Montag®, also ein erneuter Absturz an inter-
nationalen Aktienmérkten. Einige sprechen
bereits von einem neuen ,Lehman moment®,
der die Situation beschreibt, als die Welt6ffent-
lichkeit im September 2008 mit der Insolvenz
der Traditionsbank ,Lehman brothers® schlagartig
das gewaltige Ausmalfd der heraufziehenden
Finanzkrise erkannte.

Die Ansteckungswelle erfasst immer mehr
européische Lander und eine Stabilisierung
der Neuinfektionen ist bislang nicht in Sicht.
Bisherige Schwerpunkte der Epidemie liegen in
China, Siudkorea, dem Iran und in Norditalien,
doch zunehmend breitet sich das Virus auch in
anderen europaischen Landern wie Deutsch-
land, Frankreich und Spanien rasant aus, wo
die Zahl der Neuinfektionen zuletzt erkennbar
anzog. Jeden Tag werden europaweit inzwi-
schen Uber 3000 neue Falle bestatigt —
Tendenz stark steigend — und eine Stabilisie-
rung ist bislang nicht in Sicht (Abbildung 2).

Abbildung 2:
Anzahl der taglichen Neuinfektionen in Europa
(20.2.-10.3.)
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Quelle: WHO, Nationale Amter.
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MaRnahmen zur Einddmmung oder Verlang-
samung der Epidemie dirften die Konjunk-
tur erheblich aus dem Tritt bringen. Es wur-
den bereits teils drastische MaRnahmen zur
Einddmmung und Verlangsamung der Epidemie
getroffen. Dazu zahlen die Absagen von Mes-
sen und anderen GroRveranstaltungen, gestri-
chene Flugverbindungen, sowie SchlieRungen
von Kinos, Theatern, Opernhdusern, Schulen
und Universitaten. In Italien wurde das ganze
Land zur Sicherheitszone erklart und das
gesellschaftliche Leben weitgehend lahmgelegt,
zudem unterliegt der Reiseverkehr engen
Beschrankungen. Aber auch die bloRRe
Besorgnis und Angst vieler Menschen vor einer
Ansteckung veréndert bereits das Konsum-
verhalten. Wirtschaftliche Aktivitat ist Uberall
dort akut geféhrdet, wo Menschen auf engem
Raum aufeinander treffen. Dies gilt zuvorderst
fur Dienstleistungsbereiche wie Tourismus,
Hotellerie und Gastgewerbe, Offentlicher
Personennah- und Fernverkehr, Messebau,
Einzelhandel sowie Kunst, Unterhaltung und
Erholung. Auch angebotsseitig wird die Produk-
tion behindert, wenn Lieferketten unterbrochen
werden oder Arbeitnehmer ausfallen, da sie
krank sind, in Quarantdne ausharren, ihren
Arbeitsplatz  nicht erreichen oder Kinder
betreuen mussen. So wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Inland gleichzeitig
von der Angebots- und Nachfrageseite
behindert. Dartiber hinaus tritt dieser Zustand in
vielen Landern gleichzeitig auf, und die Bereit-
schaft zu Aktivitdten im internationalen Gter-
tausch und Reiseverkehr durften aufgrund der
Ansteckungsgefahr ohnehin gehemmt sein,
gerade im Vergleich zur gewohnten Situation
ohne Pandemie.

Konjunkturpolitik hilft in dieser Ausnahme-
situation nicht weiter. Die Produktionssto-
rungen kdnnen ganz Uberwiegend nicht durch
staatliche Ausgabenprogramme behoben
werden. Denn es fehlt nicht an Geld, sondern
es ist gerade das Ziel, mit den veranderten Ver-
haltensweisen eine Ubertragung der Krankheit
zu vermeiden. Auch gestdrte internationale Lie-
ferbeziehungen kdnnen nicht durch Nachfrage-
politik wiederbelebt werden. Gleichzeitig kann
auch die Geldpolitik, die wahrend der Globalen
Finanzkrise effektiv und beherzt eingegriffen
hat, um die Finanzsysteme zu stabilisieren, in




dieser Lage wenig ausrichten, denn es fehlt
derzeit nicht an Liquiditat oder Vertrauen in die
Stabilitat der Banken. Die Prioritdt der
Wirtschaftspolitk muss darauf liegen, die
Widerstandsfahigkeit der Unternehmen — insbe-
sondere in den besonders betroffenen Wirt-
schaftsbereichen — zu erhdéhen und sicher-
zustellen, dass mdoglichst wenig Produktions-
strukturen aufgrund der Corona-Durststrecke
dauerhaft vom Markt verschwinden, die spater
wieder benétigt werden (Boysen-Hogrefe et al.
2020).

Ohne Medikament entsteht ein Tradeoff
zwischen dem Gesundheitsschutz der Be-
volkerung und dem Erhalt der wirt-
schaftlichen Substanz. Die um Verzerrungen
bereinigten, geschatzten Sterblichkeitsraten des
neuen Virus (,case fatality ratio“) liegen deutlich
hoher als bei gewohnlichen Influenza-Viren; und
offenbar sind vor allem altere Bevolkerungs-
kohorten sehr gefahrdet (Abbildung 3). Unter
Bericksichtigung der Altersstruktur im Euro-
raum kénnen diese Zahlen rein rechnerisch in
eine Sterberate unter Infizierten von etwa 2,8
Prozent Ubersetzt werden, sofern eine An-
steckung fur alle Alterskohorten gleich wahr-
scheinlich ist. In Kombination mit einer hohen
Ansteckungsrate ergibt sich hieraus eine sehr
grofRe Zahl von Menschen, die dieser Epidemie
zum Opfer fallen kénnte, zudem droht eine
Uberlastung der Gesundheitssysteme. Einen
zusatzlichen Einfluss auf die Sterblichkeitsraten
durften freilich die Qualitat und die verfligbaren
Kapazitaten des jeweiligen Gesundheitssys-
tems haben. Vor diesem Hintergrund ist es
geboten, die Ausbreitung des Virus mdglichst
lange zu verzégern und zu verlangsamen. Die
MalRnahmen zur Einddmmung und das veran-
derte Verhalten der Konsumenten flihren jedoch
gleichzeitig zu einem drastischen Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitat, und manche
Wirtschaftsbereiche sind (berproportional be-
troffen. Eine kurze Durststrecke Uber einige
Wochen kann in vielen Fallen wohl verkraftet
werden — insbesondere wenn zielgenaue wirt-
schaftspolitische MalRnahmen zur Liquiditats-
sicherung der Unternehmen zur Verfligung ste-
hen. Wenn die Durststrecke jedoch langer
andauern sollte, beispielsweise Uber ein ganzes
Jahr oder gar langer, dann drohen erhebliche

KIELER KONJUNKTURBERICHTE |\R. 64 (2020/Q1) ’fVV WEL

<

Verwerfungen in der Unternehmenslandschaft
und im Finanzsystem zu entstehen.

Abbildung 3:
Geschatzte Sterblichkeitsraten SARS-Cov2
Prozent OSterblichkeitsrate je Altersgruppe
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Quelle: Eurostat; Bereinigte altersspezifische
Sterblichkeitsraten von SARS-Cov2 nach Althaus et al (2020).

Das erste Halbjahr wird konjunkturell
voraussichtlich &@uBerst ungemdutlich. In
dieser Prognose unterstellen wir, dass eine
Verzdgerung der Epidemie bis in die Sommer-
monate — abgesehen von einzelnen starker
betroffenen Regionen — einigermaflen gelingt
und die Ausbreitung bei warmerem Wetter
weiter gebremst wird. Die effektivsten Mittel zur
Beseitigung der Produktionsstérung sind freilich
Medikamente zur Therapie der Krankheit und
ein geeigneter Impfstoff. Die gegenwartigen
MaRBnahmen zur Einddmmung und Verlang-
samung der Epidemie zielen letztlich auch
darauf ab, Zeit for die Entwicklung solcher
Medikamente zu gewinnen, mdglichst bevor
viele — insbesondere &dltere — Menschen an der
Krankheit sterben. Zweifellos wird gegenwartig
vielerorts alles Menschenmdgliche dafiir getan,
um so schnell wie moéglich das neue Virus zu
erforschen, eine wirksame medikamenttse
Behandlung bereit zu stellen und einen
Impfstoff zu entwickeln. Wir unterstellen, dass
spatestens im Herbst Medikamente zur
Behandlung bereit stehen, mit denen die Wahr-
scheinlichkeit schwerer und todlicher Verlaufe
der Krankheit merklich verringert werden kann.




MaRnahmen zur Einddmmung der Epidemie
kénnen daraufhin gelockert werden. Im
Ergebnis dirfte sich die wirtschaftliche Aktivitat
in der zweiten Jahreshalfte 2020 allméahlich
wieder normalisieren. Einen Impfstoff gibt es
dann womdglich im Verlauf des Jahres 2021.

Riickblick: Konjunkturelle Lage vor
Beginn der Corona-Krise

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist seit
Anfang 2013 ununterbrochen gestiegen. Seit
nunmehr 27 Quartalen oder fast 7 Jahren hat
die Produktion im Euroraum zugelegt. Nach
einer kréaftigen Expansion im Jahr 2017 hat sich
die konjunkturelle Dynamik in den vergangenen
2 Jahren aber spirbar verlangsamt; im vierten
Quartal des Vorjahres war der Produktionszu-
wachs mit 0,1 Prozent nur noch sehr gering
(Abbildung 4). Diese Aufschwungsphase durfte
nun zu Ende gehen.

Abbildung 4:
Bruttoinlandsprodukt 2012-2019
Prozent C——1 Euroraum
Euroraum ohne Deutschland
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Quartalsdaten; kalender-, preis- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegentiber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftiche Gesamtrechnungen; Be-
rechnungen des IfW Kiel.

Potenzialschatzungen zeigen an, dass der
Euroraum in etwa mit einer Normalauslas-
tung in die sich abzeichnende Rezession
startet. Nach jingsten Schatzungen des Inter-
nationalen Wéhrungsfonds, der Européischen
Kommission und der OECD fiur das laufende
Jahr liegt die Produktionslicke zwischen -0,6
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und +0,4 Prozent (Abbildung 5). Demnach sind
die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazi-
taten im Durchschnitt der Wahrungsunion in
etwa normal ausgelastet. Allerdings datieren
diese Schatzungen aus dem Herbst bzw. Winter
des Vorjahres und bertcksichtigen die aktuellen
Entwicklungen nicht. Unternehmensbefragun-
gen zur Kapazitatsauslastung sowie zu produk-
tionslimitierenden Faktoren bestatigen gleich-
wohl im GroRRen und Ganzen das Bild, wonach
die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitéaten sich in der Ausgangs-
situation der heraufziehenden Krise im
Normalbereich bewegt hat. Im laufenden Jahr
wird die Produktionsliicke voraussichtlich
negativ; der gemeinsame Wéhrungsraum steht
seit der Euro-Schuldenkrise der Jahre 2011-
2013 erstmals wieder vor einer Rezession.

Abbildung 5:
Produktionsliicke im Euroraum 1999-2020
a _Prozent OECD (2019: -0,6%)
e W (0%)

EU-Kommission (0,4%)

4 -
1999 2006 2013 2020

Jahresdaten. In Klammern: Schatzung der Produktionsliicke fur
das Jahr 2019.

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, WEO; OECD, Eco-
nomic Outlook; Europédische Kommission, Herbstprognose 2019.

Die Erwerbslosenquote im Euroraum liegt
derzeit auf historischen Tiefststdnden. Bis
zum Januar ist sie auf 7,4 Prozent (ohne
Deutschland: 9,1 Prozent) zuriickgegangen
(Abbildung 6). Damit lag sie im Durchschnitt der
Waéhrungsunion in etwa auf ihrem historischen
Tiefstwert aus dem Frihjahr 2007. Gleichzeitig
stieg die Beschéaftigung um rund 1,1 Prozent




Abbildung 6:
Arbeitslosenquote und Beschéaftigung 2006—2020
Prozent Millionen
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/"“-‘
14 -
- 158
12 4
- 154
10 -
\ - 150
8 M
. -
Y Beschéftigung Euroraum
b\ (rechte Skala)
6 146

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; Berechnungen des IfW
Kiel.

binnen Jahresfrist. In vielen Landern hat sich
der lange andauernde Trend ricklaufiger
Arbeitslosenquoten inzwischen abgeflacht oder
gedreht, etwa in Deutschland, Spanien,
Portugal, Irland, Finnland und den Niederlan-
den. In Frankreich (8,2 Prozent) und Italien
(knapp 10 Prozent) gab es nur leichte Rick-
gange, wahrend sich der Trend rasch zurlick-
gehender Arbeitslosigkeit in Griechenland fort-
setzte (Abbildung 7). Insgesamt zeigte sich der
Arbeitsmarkt gegenuber der mafigen Konjunk-
tur der vergangenen zwei Jahre bislang robust.

Die allgemeine Lohndynamik im Euroraum
hat sich zwischenzeitlich auf moderatem
Niveau stabilisiert. Das Arbeithehmerentgelt je
Beschéftigten nahm um 2,2 Prozent zu, und die
Tarifverdienste zogen im vierten Quartal 2019
mit 2,1 Prozent an, jeweils im Vorjahresver-
gleich. Angesichts triber konjunktureller Aus-
sichten fur das laufende Jahr durfte sich die
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Abbildung 7:
Arbeitslosigkeit 2006—2020

Prozent

25 -

20 -

15

10 4

0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Monatsdaten; Arbeitslosenquote (ILO-Definition), saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitskraftebefragung.

Lohndynamik trotz aktuell geringer Arbeitslosig-
keit wieder entschleunigen, zumindest bis die
sich abzeichnende Rezession tiberwunden ist.

Die Verbraucherpreise lagen zuletzt 1,3 Pro-
zent uber ihren Vorjahreswerten. Auch die
Kernrate der Inflation, in der Preisdnderungen
von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln
ausgeblendet werden, hat seit Jahresende
leicht angezogen und lag zuletzt bei 1,3 Prozent
(Abbildung 8). Aufgrund der Corona-Epidemie
in China, die als grol3er Nachfrager auf dem
Olmarkt auftreten, war der Olpreis allerdings
bereits im Januar von tber 60 Dollar auf rund
50 Dollar je Barrel der Sorte Brent zuriickge-
gangen; zuletzt ist der Preis abermals kraftig
gefallen auf zuletzt nur noch rund 36 Dollar und
liegt damit um mehr als ein Drittel niedriger als
im Durchschnitt des Vorjahres. So wird die
Verbraucherpreisinflation im laufenden Jahr
voraussichtlich konjunktur- und energiepreis-
bedingt gedampft.




Abbildung 8:
Verbraucherpreise 2012-2020
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:
Gesamtindex ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.

Quelle: Europaische Zentralbank, Monatsbericht.

Zur Entwicklung in den
Mitgliedslandern

Der Produktionsanstieg in der Wahrungs-
union wurde zuletzt durch die wirt-
schaftlichen Schwergewichte Deutschland
und Italien gebremst. Die Produktion im
vierten Quartal ist im Vergleich zum Vorjahr
zwar in allen Mitgliedslandern gestiegen, das
mittlere Expansionstempo war mit 0,9 Prozent
jedoch sehr maRig (Abbildung 9). In Italien
stagnierte die Wirtschaftsleistung auf Jah-
ressicht; in Deutschland betrug der Zuwachs im
Vorjahresvergleich lediglich 0,4 Prozent. In
Frankreich lag die Expansion immerhin bei 0,9
Prozent, in Spanien bei 1,8 Prozent. Weiter
kraftig war der Produktionsanstieg in einigen
mittel- und osteuropéischen Landern. Die kon-
junkturelle Dynamik durfte sich im laufenden
Jahr jedoch in allen Mitgliedslandern spurbar
verschlechtern.

Italien steht vor einer tiefen Rezession. Der
bisherige Schwerpunkt der Corona-Epidemie in
Europa liegt in Norditalien, in der Nahe der
Metropolregion Mailand, dem wirtschaftlichen
Herzstick des Landes. Die konjunkturelle Dy-
namik im Land war seit etwa zwei Jahren ohne-
hin nur verhalten — eng verknipft mit der
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Abbildung 9:
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum Vorjahresquartal
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Quartalsdaten; preis-, kalender  und saisonbereinigt.
Veranderung des vierten Quartals 2019 gegeniber dem
Vorjahresquartal. Irfland und Luxemburg: basierend auf Q3.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
Berechnungen des IfW Kiel.

Schwéche des Welthandels — und im vierten
Quartal des Vorjahres schrumpfte die Wirt-
schaftsleistung gar um 0,3 Prozent. Zahlreiche
Fluglinien haben nun ihre Verbindungen nach
Italien gekappt oder deutlich ausgedunnt. GroR3-
veranstaltungen wurden abgesagt, Kinos und
Theater sowie Schulen und Universitaten wur-
den voribergehend landesweit geschlossen,
um eine weitere unkontrollierte Ausbreitung des
Virus' zu verhindern. Kommerzielle Sportveran-
staltungen muissen vorerst vor leeren Rangen
ausgetragen oder abgesagt werden. Inzwischen
ist das gesellschaftliche Leben im gesamten
Land Ilahmgelegt und der Reiseverkehr
unterliegt engen Beschrankungen. Nachbar-
lander beginnen, die Grenzen zu Italien fur den
Personenverkehr weitgehend zu schlieRen. Die
bevorstehende Tourismussaison droht katas-
trophal zu verlaufen; auch die Industrie des
Landes, die auf eine rege Handelstatigkeit
angewiesen ist, wird unter den Stérungen des
Guteraustausches und der Reisetatigkeit leiden.
Je léanger diese Krise andauert, desto
schlimmer werden die wirtschaftlichen Folge-
wirkungen sein. In der hier vorgelegten
Prognose gehen wir von einem drastischen
Ruckgang der Wirtschaftsleistung im laufenden
Jahr aus, der bis zum Ende des Prognose-
zeitraums noch nicht wieder vollstandig auf-
geholt werden kann (Abbildung 10).




Abbildung 10:
Prognose Bruttoinlandsprodukt Italien 2017-2021
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Es ist nicht ausgemacht, ob die Wider-
standsfahigkeit der italienischen Volkswirt-
schaft ausreicht, um mit dieser Krise umzu-
gehen. Die italienische Wirtschaft ist gepragt
von Uberproportional vielen kleinen und mittel-
standischen Betrieben, die durchschnittlich eine
geringere Eigenkapitaldecke haben und daher
weniger widerstandsféhig gegenlber spirbaren
und langer andauernden Umsatzeinbu3en sein
durften. Erschwerend hinzu kommt der fragile
italienische Bankensektor, der einen zwar sin-
kenden, aber immer noch erhéhten Anteil not-
leidender Kredite in den Blchern hat — dieser
Anteil wiirde zweifellos wieder zunehmen, wenn
Italien tatsachlich eine tiefe Rezession durch-
schreiten muss und viele Firmen ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen
kénnen. Der italienische Staat, der in der Krise
stabilisierend wird eingreifen mussen, ist zudem
hoch verschuldet und steht ohnehin unter
besonderer Beobachtung der Finanzmarkte.
Wenn die Wirtschaftsleistung Italiens im
laufenden Jahr tatsachlich um fast 4 Prozent
einbrechen  sollte, wahrend das ge-
samtstaatliche Budgetdefizit durch Mehrausga-
ben und Mindereinnahmen auf Uber 5 Prozent
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ansteigt, dann wirde die 6ffentliche Schulden-
guote binnen eines Jahres um rund 10 Prozent-
punkte nach oben schnellen. Vor diesem Hin-
tergrund kann nicht ausgeschlossen werden,
dass die Corona-Krise auch Zweifel an der
Schuldentragfahigkeit des italienischen Staates
zuruickbringen und den Zusammenhalt des Euro
erneut gefahrden wird. Zusatzliche Verunsiche-
rung droht im Ubrigen bei einer méglichen (vor-
gezogenen) Neuwahl, denn aktuelle Umfragen
deuten auf eine Mehrheit rechter und rechts-
extremer Parteien unter Fihrung von Lega-Chef
Salvini hin — Finanzinvestoren wirden eine
solche Regierungskonstellation aufgrund zu
erwartender  Konflikte  mit  Europaischen
Partnern sicherlich kritisch bewerten.

Die Europdische Zentralbank und die
Européischen Partner missen sich darauf
vorbereiten, ltalien bei der Bewaltigung
dieses externen Schocks zu unterstitzen.
Dies gilt insbesondere fur den Fall, wenn sich
Zweifel an der Schuldentragfahigkeit Italiens
verstarken sollten. Die Zinsaufschlage bei den
Renditen italienischer Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit sind jingst gestiegen. Auch
bei anderen Mittelmeerlandern gab es gleich-
gerichtete Bewegungen (Abbildung 11). Dies
deutet auf Ansteckungseffekte hin — in diesem
Fall finanzwirtschaftliche —, die auch wahrend
der Uberwunden geglaubten Europdaischen
Staatsschuldenkrise zu beobachten waren. Je
tiefer und langer die bevorstehende Rezession
ausfallt, desto wahrscheinlicher werden gravie-
rende Forderungsausfalle, die das Finanz-
system und den Zusammenhalt des Euro
gefahrden kénnen.

Frankreich und Spanien werden sich der
Krise nicht entziehen kdnnen. In beiden L&n-
dern gibt es eine stark steigende Zahl an tagli-
chen Neuinfektionen, die auf eine bislang
unkontrollierte Verbreitung des neuen Corona-
Virus hindeuten. Auch dort sind in naher
Zukunft drastische MaRBnahmen zur Eindam-
mung der Epidemie zu erwarten, und gerade
Spanien ist stark vom Tourismus abhangig, der
von der Epidemie und den Gegenmallnahmen
splrbar in Mitleidenschaft gezogen werden
durfte. Der Tourismus hat fur Spanien — und
andere Mitgliedslander aus dem Mittelmeer-
raum — makrodkonomisch eine grole Bedeu-




Abbildung 11:
Zinsaufschlag gegenuber Bundesanleihen 2019-
2020

Frankreich
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Tagesdaten, Renditedifferenz von Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit gegenuber Bundesanleihen.

Quelle: Thomson Reuters Eikon.

Abbildung 12:
Makrodkonomische Bedeutung des Tourismus in
ausgewahlten Landern des Euroraums 2019
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BIP-Anteil: Wertschopfung aller Wirtschaftsbereiche, die direkt
dem Tourismus zugeordnet sind. Exportanteil: Einnahmen aus
dem internationalen Reiseverkehr (inkl. Transportleistungen) in
Relation zu den Exporten.

Quelle: WTTC.

tung, gemessen an den Wertschépfungs-
anteilen der entsprechenden Wirtschafts-
bereiche — etwa des Hotel- und Gastgewerbes
und der zugehdrigen Transport- und Logistik-
dienstleistungen — sowie gemessen am Anteil
des Tourismus an den Exporten des Landes
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(Abbildung 12). Bei einer breiteren Abgrenzung
liegt der Wertschopfungsanteil des Tourismus in
diesen Landern sogar deutlich Gber 10 Prozent.
Die relative Bedeutung des Tourismus im
Vergleich der Mitgliedslander ist jedoch
unabhéangig von der gewahlten Abgrenzung.
Nach einigen Rekordjahren droht fur die
bevorstehende Urlaubssaison ein drastischer
Einbruch der Besucherzahlen.

Geldpolitik und Finanzierungs-
umfeld

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird
kaum weitere expansive Impulse setzen
kénnen. Die Leitzinsen (derzeit betragt der
Einlagesatz -0,5 Prozent, der Hauptrefinanzie-
rungssatz 0 Prozent und der Spitzenrefinanzie-
rungssatz 0,25 Prozent) durften sich bereits
sehr nahe am unteren Anschlag befinden.
Driickt die Zentralbank ihre Zinsen zu weit in
den negativen Bereich, so wird es zur Flucht in
die Bargeldhaltung kommen. Au3erdem besteht
die Gefahr, dass eine Verteuerung der Liquidi-
tatshaltung durch eine etwaige weitere Absen-
kung des Einlagesatzes gerade in der gegen-
wartigen Krisensituation eine kontraproduktive
Wirkung hat. Neben ihrer Niedrigzinspolitik hat
die EZB bereits im vergangenen Herbst wieder
damit begonnen, Wertpapier-Nettokaufe im
Umfang von monatlich 20 Mrd. Euro zu tatigen,
und sie bietet den Geschéaftsbanken gezielte
langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (GLRG)
zu sehr gunstigen Konditionen mit dreijahrigen
Laufzeiten an. Aufgrund der gegenwartigen
Corona-Krise durften Teile des EZB-Rates ver-
sucht sein, zusétzliche lockernde Maflinahmen
zu ergreifen, wie es auch die Federal Reserve
mit ihrer jungsten Zinssenkung um 0,5 Prozent-
punkte getan hat. Allerdings wird es der EZB
aufgrund ihrer nahezu ausgereizten bisherigen
Instrumente deutlich schwerer fallen, die ge-
winschten Impulse zu erzeugen.

Die Zinsen auf Staatsanleihen bleiben nied-
rig. Bis zum vergangenen Herbst waren die
Renditen von Staatsanleihen der Euroraum-
Mitglieder merklich gefallen und seitdem halten
sie in etwa ihr sehr niedriges Niveau. Dabei sind
die Zinsen zehnjahriger Papiere fur viele Lander
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Abbildung 13:
Zinsen auf Staatsanleihen 2014-2020
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Monatsdaten, Staatsanleihnen mit 10-jahriger Restlaufzeit.
Griechenland: Zum Teil au3erhalb der gewéhlten Skala.
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Quelle: Thomson Reuters Eikon.

negativ (Abbildung 13). Auch fir die friheren
Sorgenkinder, wie z.B. ltalien, blieben die Ren-
diten zuletzt auf niedrigem Niveau — nachdem
die dortige Regierung Quarantdneanordnungen
fur das ganze Land beschlossen hatte, stieg die
Verzinsung ihrer zehnjahrigen Anleihen am
9. Méarz zwar um rund 0,3 Prozentpunkte, in den
vergangenen Jahren waren aber auch schon
deutlich héhere Renditen zu verzeichnen gewe-
sen. Allerdings sind die Staatsschuldenquoten
in einigen Mitgliedslandern nach wie vor gewal-
tig (in Italien betragt sie Uber 130 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts). Hier besteht die Gefahr,
dass - z.B. durch eine langer als bislang
angenommene wirtschaftliche Schwachephase
aufgrund der Corona-Pandemie — erneute Zwei-
fel an der Solvenz dieser Staaten entstehen und
die Risikopramien merklich zunehmen.

Die Kreditbedingungen fir den Privatsektor
bleiben ginstig. Gemessen am Kreditkosten-
indikator der EZB vergunstigten sich Woh-
nungsbaukredite sogar noch einmal leicht auf
1,4 Prozent im Januar (gegeniber 1,8 Prozent
vor einem Jahr). Fur nichtfinanzielle Unterneh-
men blieben sie stabil bei etwa 1,6 Prozent
(Abbildung 13). Die Summe der Kredite an den
privaten Sektor stieg bis zuletzt. Allerdings kam
es in den Segmenten zu gegenlaufigen Ent-
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wicklungen: wahrend sich die Kreditvergabe an
private Haushalte weiter leicht beschleunigte,
nahm das Tempo bei den Krediten an nicht-
finanzielle Unternehmen zuletzt etwas ab (Ab-
bildung 14).

Abbildung 13:
Kreditkosten 2004-2020

Wohnungsbaukredite an Haushalte
Prozent e . )
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Monatsdaten; bei Neugeschaften.

Quelle: Europaische Zentralbank, Composite Cost of Borrowing
Indicators.

Abbildung 14:
Kreditvergabe an den Privatsektor 2004-2020
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Monatsdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahresmonat.
Korrigiert um KreditverauBerungen und Verbriefungen.

Quelle: Europaische Zentralbank, BSI.




Die Finanzpolitik stiitzt die
Konjunktur

Im Jahr 2020 ist die Finanzpolitik im Euro-
raum weiterhin leicht expansiv ausgerichtet.
Im Zuge der aktuellen Konjunktursorgen rech-
nen wir mit einer leicht expansiven Ausrichtung
der Finanzpolitik in vielen Mitgliedslandern,
zusatzlich zu absehbaren Malnahmen, wie
Steuererleichterungen in  Frankreich  und
Deutschland. So hat ltalien im Zuge der
Corona-Krise bereits zusatzliche Ausgaben
angekindigt. Mit Blick auf das Jahr 2021 rech-
nen wir mit keiner groRen Anderung in der Aus-
richtung der Finanzpolitik. Zwar werden in ein-
zelnen Landern Impulse wegfallen, insbeson-
dere gehen wir davon aus, dass Maflihahmen
im Zusammenhang mit der Corona-Krise ent-
fallen, doch sind bereits jetzt weitere expansive
MafRnahmen z.B. in Deutschland absehbar und
zudem durfte das anhaltende Niedrigzinsumfeld
die Politik kaum zu starkeren Konsolidierungs-
bemuhungen verleiten.

Konjunktur und Finanzpolitik belasten die
Budgetsalden. Im laufenden Jahr dirfte das
Defizit der o¢ffentlichen Haushalte im Euroraum
steigen, denn sowohl die Finanzpolitik als auch
die Konjunktur belasten das Budget. Das
Corona-Virus spielt hier eine malgebliche
Rolle. Die Ausgaben im zumeist offentlichen
Gesundheitsbereich durften steigen, die Kon-
junktur wird Uber verschiedene Kanale ge-
schwéacht. Fur die o6ffentlichen Haushalte ist
dabei von zusatzlicher Bedeutung, dass im
Gegensatz zu vielen Konjunkturabschwiingen
der private Konsum nun starker betroffen sein
konnte, was aus Sicht des Steueraufkommens
besonders unginstig ist. Lediglich die Zinsaus-
gaben werden weiter zurlickgehen. In einigen
Mitgliedslandern kam es infolge der Corona-
Krise zu einem weiteren Anstieg der Anleihe-
preise und sinkenden Renditen. Allerdings
erhohte sich der Risikoaufschlag fur Italien und
einige weitere Mitgliedslander der Mittelmeer-
region wieder etwas, was einerseits auf eine
Flucht in Sicherheit hindeutet, aber auch auf
neu aufflammende Sorgen um die die Wider-
standsfahigkeit Italiens gegeniber einer tiefen
Rezession, die auch fur den Zusammenhalt der
Wahrungsunion von groRer Bedeutung ist.
Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg des
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Defizits im gesamten Euroraum auf 2,2 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Im Jahr
2021 dirfte der Budgetsaldo angesichts der
konjunkturellen Stabilisierung wieder zurtck-
gehen. Im Euroraum ohne Deutschland liegt
das Defizit den Jahren 2020 und 2021 wohl bei
3,2 Prozent bzw. 1,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 1).

Tabelle 1:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Deutschland 1,9 1.4 0,3 -0,1
Frankreich -2,5 -3,1 -3,5 -2,1
Italien -2,2 -1,6 -5,5 -2,2
Spanien -2,5 -2,2 -3,5 -2,1
Niederlande 15 1,6 -0,5 0,3
Belgien -0,7 -2,2 -3,1 -2,5
Osterreich 0,1 0,4 -0,8 0,6
Irland 0,1 0,2 -0,5 0,5
Finnland -0,8 -1,1 -2,4 -1,1
Portugal -0,4 -0,1 -0,9 0,4
Griechenland 1,0 1,3 -0,9 0,4
Slowakei -1,1 -0,9 -2,0 -1,4
Luxemburg 2,7 2,3 11 1,3
Slowenien 0,8 0,5 -0,5 0,2
Litauen 0,6 0,0 -0,4 0,2
Lettland -0,7 -0,6 -1,3 -0,6
Estland -0,6 -0,2 -0,3 -0,1
Zypern -4,4 3,7 13 2,1
Malta 1,9 1,2 -0,4 0,6
Euroraum -0,5 -0,7 -2,2 -1,1

Euroraum ohne
Deutschland -1,5 -1,5 -3,2 -15

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.

Auller Deutschland durften alle grofRen Mit-
gliedslander im Prognosezeitraum Defizite
von teilweise deutlich Uber 2 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt aufweisen.
Wahrend Italien im abgelaufenen Jahr 2019
einen Uberraschend niedrigen Fehlbetrag von
1,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt aufwies, dirfte es im kommenden Jahr zu
einem deutlichen Anstieg des Defizits kommen.
Die Konjunktur Italiens stotterte schon zum
Jahreswechsel und der Ausbruch der Corona-
Pandemie durfte das Land in eine tiefe Rezes-
sion stirzen. Zudem sind zusétzliche Staats-
ausgaben in Reaktion auf die Krise anvisiert. Im
Jahr 2021 wird das Budgetdefizit dann wohl
wieder sinken. In Frankreich hingegen ist trotz




des konjunkturellen Gegenwinds und einiger
expansiver MalRnahmen der Finanzpolitik, die in
Reaktion auf die Gelbwesten-Bewegung be-
schlossen wurden, zunachst mit einem Rick-
gang des Budgetdefizits zu rechnen, da ein
Einmaleffekt, der durch die Umstellung der Ar-
beitslosenversicherung im Jahr 2019 entstan-
den ist, entfallt. Spanien, das den inzwischen
viele Jahre andauernden Aufschwung nicht zum
Ausgleich des Budgets genutzt hat, dirfte der
konjunkturelle Gegenwind die Effekte der weiter
sinkenden Zinsausgaben und der mittelfristig
angelegte und eher moderate Konsolidierungs-
politik mehr als ausgleichen, so dass das
Budgetdefizit wohl zunachst wieder steigen
wird. Im Jahr 2021 ist dann mit einem leicht
sinkenden Budgetdefizit zu rechnen.

Ausblick: Euroraum in
stiirmischer See

Einige Frihindikatoren fir den Monat Feb-
ruar deuten noch auf eine vermeintlich be-
vorstehende Belebung der Konjunktur hin.
So hat sich die Unternehmenszuversicht, ge-
messen am Economic Sentiment Indicator (ESI)
der Europaischen Kommission uber die vergan-
genen Monate leicht verbessert. Darauf deutet
auch der Markit-Einkaufsmanagerindex hin, der
im vergangenen halben Jahr stetig zugelegt hat
und fur sich genommen eine moderate Aus-
weitung der Produktion erwarten lasst. Der
EuroCOIN-Indikator, der verschiedene Frih-
indikatoren zusammenfasst und in eine kon-
junkturelle Grundtendenz Ubersetzt, zeigt im
Februar ein Expansionstempo von 0,3 Prozent
fur das erste Quartal an, nachdem der Indikator
im Vorjahr Uber weite Strecken nur eine maRige
Expansion zwischen 0,1 und 0,2 Prozent er-
warten lie3. Da die gegenwartige Entwicklung
hinsichtlich der Ausbreitung des Corona-Virus in
den Indikatoren jedoch nicht abgebildet wird,
sind diese Signale zur Ableitung einer Prognose
letztlich trigerisch. Der Sentix-Indikator, der
Konjunkturerwartungen aus einer Befragung
von Finanzinvestoren im Euroraum ableitet,
zeigte in seiner jungsten Veroffentlichung vom
9. Méarz dagegen bereits eine merkliche Ver-
schlechterung der konjunkturellen Aussichten
an (Abbildung 15). Doch auch hierbei sind die
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jungsten Entwicklungen, beispielsweise aus
Italien, noch nicht beriicksichtigt. Herkdmmliche
Prognosemodelle liefern fiir diese Situation
keine verlasslichen Zahlen.

Abbildung 15:
Indikatoren: EuroCOIN und Sentix 2011-2020
EuroCOIN Sentix (rechte Achse)
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Quelle: Thomson Reuters Eikon.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum durfte
im ersten Halbjahr 2020 drastisch ein-
brechen und ab dem zweiten Halbjahr sowie
im Jahr 2021 wieder steigen. Eine Quantifizie-
rung des bevorstehenden Einbruchs in der
Wirtschaftsleistung ist mit sehr groRer Unsi-
cherheit verbunden. Die weitere Entwicklung
der Pandemie und der Gegenmalinahmen kann
kaum serits abgeschatzt werden. Geméal unse-
rer Annahmen wird die Ausbreitung bis zum
Sommer zuriickgedrangt, und im Herbst stehen
womdglich Medikamente zur Abmilderung des
Krankheitsverlaufs zur Verfligung, sodass sich
die 6konomische Aktivitat allmahlich normali-
sieren kann. Doch selbst wenn es gelingt, die
Zahl der Neuinfektionen im Verlauf des zweiten
Quartals zu stabilisieren und zuriickzudrangen,
droht eine Rezession. Gemessen an den Wert-
schépfungsanteilen der besonders betroffenen
Wirtschaftsbereiche — wie Einzelhandel, Offent-
licher Personennah- und -fernverkehr, Touris-




mus, Gastgewerbe, Unterhaltung und derglei-
chen — sind die mdglichen Rickgénge o6kono-
mischer Aktivitdt enorm grof3. Die Produktion
wird im laufenden Jahr wohl 1 Prozent unter
derjenigen des Vorjahres liegen, im Jahr 2021
durfte die Normalisierung zu einem — wenn
auch unterproportionalen — Aufholeffekt flihren,
mit einem Produktionsanstieg von 2,3 Prozent
(Abbildung 16).

Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2017-2021
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen, grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Rezession im Ubrigen Euroraum wird
dabei wohl etwas tiefer und langer ausfallen
als in Deutschland. Dies liegt insbesondere
daran, dass ltalien im besonderen Mal3e von
der Verbreitung des Corona-Virus betroffen ist
und dort — wie auch in Spanien, Portugal,
Griechenland, Zypern und Malta — die nétigen
Verhaltensdnderungen die gesamte Urlaubs-
saison belasten werden (Abbildung 17). Der
unterstellte Rickpralleffekt kommt in diesen
Landern somit erst mit etwas Verzégerung. Fur
den Euroraum insgesamt haben wir unsere Ein-
schatzung aus der Winterprognose (Gern et al.
2019) fur die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2020 um 2,2 Prozentpunkte
reduziert. Die Produktion in Italien durfte im
laufenden Jahr um fast 4 Prozent einbrechen,
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im kommenden Jahr ist wieder eine um 2,8
Prozent steigende Produktion zu erwarten,
wodurch der Rlckgang aber wohl nicht
vollstandig aufgeholt werden wird. In Frankreich
und Spanien ist im ersten Halbjahr ebenfalls ein
starker Einbruch unterstellt, der aber weniger
drastisch ausfallt als fur Italien (Tabelle 2).
Privater Verbrauch, Konsum und Auf3enhandel
werden im laufenden Jahr erst einbrechen und
sich ab der zweiten Jahreshélfte wohl wieder
erholen (Tabelle 3).

Abbildung 17:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne
Deutschland 2017-2021

Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen, grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Der Preisauftrieb durfte vorerst gebremst
werden. Insgesamt werden die Verbraucher-
preise im Jahresdurchschnitt 2020 konjunktur-
und energiepreisbedingt wohl nur um 0,9
Prozent zulegen, im Jahr 2021 durfte der
Preisanstieg dann aufgrund wieder gestiegener
Energiepreise und erholter Konjunktur wieder
auf 1,6 Prozent anziehen. Dabei nehmen wir fur
den Olpreis der Sorte Brent an, dass dieser im
Prognosezeitraum, ausgehend vom derzeitigen
Niveau, bereits im dritten Quartal wieder bei 48
Dollar und im Jahresdurchschnitt 2021 bei rund
60 US-Dollar notieren wird. Zudem unterstellen
wir eine Konstanz des Wechselkurses. Bei
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2019-2021

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deutschland 40,7 0,6 -0,4 2,3 1,3 1,3 1,5 3,2 3,3 3,4
Frankreich 28,6 1,3 -0,9 2,1 1,3 1,3 1,4 8,5 8,7 8,5
Italien 21,5 0,3 -3,7 2,7 0,7 0,7 0,7 10,0 10,2 10,2
Spanien 14,6 2,0 -1,1 2,4 0,8 1,0 1,1 14,1 14,5 14,2
Niederlande 9,4 1,7 -0,3 2,0 2,7 2,3 2,4 3,4 3,6 3,5
Belgien 5,6 1,4 -0,3 1,6 1,3 1,3 1,4 5,4 5,7 5,6
Osterreich 4,7 1,5 -0,8 2,1 1,4 1,4 1,5 4,5 4,6 4,6
Irland 3,9 5,8 2,0 3,4 0,9 1,2 15 5,0 4,8 4,8
Finnland 2,9 1,4 -0,5 2,2 1,2 1,3 1,4 6,7 6,7 6,6
Portugal 2,5 2,2 0,3 2,3 0,3 0,6 0,7 6,6 7,1 7,3
Griechenland 2,2 2,0 -1,2 2,1 0,4 0,9 1,2 17,3 16,6 16,5
Slowakei 1,1 2,3 0,8 2,8 2,7 2,6 3,0 5,8 5,8 5,7
Luxemburg 0,7 2,6 2,2 2,8 1,7 1,8 2,1 5,6 5,7 5,6
Slowenien 0,6 2,4 0,8 2,3 1,7 1,9 2,2 4,6 4,7 4,7
Litauen 0,6 3,6 1,9 3,4 2,2 2,4 2,9 6,3 6,9 7,1
Lettland 0,4 2,2 1,1 3,1 2,8 2,8 3,2 6,3 6,5 6,6
Estland 0,3 4.4 2,3 3,2 2,5 2,4 2,8 4.4 4.4 4,5
Zypern 0,3 3,2 0,2 2,2 0,5 0,9 1,3 7,1 6,3 6,3
Malta 0,2 4,4 1,7 3,4 1,5 2,0 2,4 3,4 3,4 3,4
Euroraum 140,7 1,2 -1,0 2,3 1,7 1,2 1,2 7,5 7,7 7,6
Euroraum ohne
Deutschland 100,0 1,5 -1,2 2,3 1,7 1,1 1,2 9,0 9,2 9,1

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2018 (Prozent). Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent). Verbraucherpreise: Veranderung
gegenuber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem
ILO-Konzept (Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018. *Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, da dort die BIP-Zuwachsraten als Ursprungswerte berichtet werden (statt
kalenderbereinigten Werten), Verbraucherpreise nach CPI-Abgrenzung (statt HVPI) sowie Arbeitslosenquoten nach

Definition der Bundesagentur fiir Arbeit (statt ILO).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW

Kiel.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2019-2021

2019 2020 2021 Jahresdurchschnitt

| Il 1 vV | Il 1l vV | Il 1 IV 2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt 05 01 03 01 -06 -15 05 09 09 07 05 04 12 -10 23
Inlandische Verwendung 0,1 14 -06 10 -03 -16 04 08 10 08 06 05 18 -03 24
Privater Verbrauch 04 02 05 01 -07 23 04 08 12 10 07 05 13 -16 26
Staatsverbrauch o4 04 06 03 05 05 05 05 05 05 04 03 16 19 19
Anlageinvestitionen 09 50 -38 42 00 -22 03 12 11 06 06 05 55 11 25
Vorratsanderungen -04 01 -02 -012 00 OO0 OO OO OO OO OO0 OO0 -05 -01 0,0
AulRenbeitrag o4 -12 09 -08 03 00 01 O01 -0 00 -01 -01 -05 -06 -01
Exporte 09 00 06 04 -18 24 20 21 12 08 07 07 25 -15 43
Importe 02 27 -13 22 -13 -26 19 20 15 09 09 09 38 -02 47

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veréanderung gegenuber dem Vorquartal (Pro-
zent); Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). Vorratsveranderung, AuBenbeitrag: Beitrag zur Ver-
anderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

diesen Annahmen durfte die Teuerungsrate bis
zum Herbst deutlich unter einem Prozent liegen
und zum Jahresende wieder auf Gber 1 Prozent
anziehen. Im Jahr 2020 werden Basiseffekte

dann eine Teuerungsrate uber 1,5 Prozent her-
beifihren, wenngleich die Kerninflation weiter
unter dieser Marke zuriickbleiben wird. Die
Wirkung der Eindammungsmafinahmen auf die




Verbraucherpreise dirfte sich jedoch anders
verhalten als bei einem rein nachfrage-
induzierten Rlckgang der Wirtschaftstatigkeit.
Einige Produkte, insbesondere einige Dienst-
leistungen, kdnnen unabhéngig vom Preis in
der besonderen Situation nicht mehr oder nicht
im gewohnten Volumen nachgefragt werden,
obwohl sie im Warenkorb ein substanzielles
Gewicht haben. Andere Produktkategorien —
etwa haltbare Lebensmittel — dirften dagegen
spurbar starker nachgefragt werden. Zudem ist
nicht nur die Nachfrageseite, sondern auch die
Produktionsseite empfindlich gestort und kann
sich womdglich nicht schnell genug an den
rasch verdnderten, nachgefragten Konsum-
vektor anpassen. Denkbar ist, dass es fir die
Dauer der Pandemie und der Eindammungs-
mafRnahmen in bestimmten Warengruppen zu
deutlich anziehenden Preisen kommt, wie es in
China zu beobachten war.

Die Arbeitslosigkeit steigt wieder. Die Er-
werbslosenquote durfte im Durchschnitt des
Jahres 2020 auf 7,7 Prozent der Erwerbsper-
sonen steigen und im Jahr 2021 bei 7,6 Prozent
liegen. Damit steigt sie nach einigen Jahren
spurbar ricklaufiger Quoten im laufenden Jahr
wieder an, wenn auch nur geringfligig. Somit
bleibt sie - unter der Annahme einer
Einddmmung der Pandemie bis zum Sommer —
in der Nahe der historischen Tiefs.

Fur die Prognose Uberwiegen die Abwaérts-
risiken deutlich. Eine zentrale Annahme ist,
dass sich die Ausbreitung des Corona-Virus bis
zum Sommer hinreichend verlangsamen lasst
und ab Herbst Behandlungsmadglichkeiten zur
Verfugung stehen, sodass sich die ©6kono-
mische Aktivitat bereits in der zweiten Jahres-
halfte 2020 wieder normalisiert. Falls dies
jedoch nicht gelingt, kdnnte statt des Ruckprall-

Literatur

KIELER KONJUNKTURBERICHTE |\R. 64 (2020/Q1) ’fVV WEL

<

Effektes im zweiten Halbjahr (V-Szenario) auch
ein langer andauernder Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion drohen (L-Szenario).
Ein solcher Verlauf hatte unabsehbare Folgen
fur die Wirtschaftsstruktur und das Finanz-
system. Denn selbst wenn dem Unternehmens-
sektor zielgenau Uberbriickungskredite zur
Verfligung gestellt werden, ersetzen diese nicht
dauerhaft die unternehmerischen Einnahmen,
da die Kosten aufgrund nominal fixierter
Vertrage groftenteils unveréndert weiter laufen.
Unternehmenspleiten sind unvermeidlich, wenn
das Eigenkapital Uber eine langere Zeit durch
spurbare UmsatzeinbuRen aufgezehrt wird.
Wenn ein substanzieller Teil der wirtschaftlichen
Aktivitat, mit der Schulden und andere vertrag-
lich vereinbarte Zahlungsstrome bedient werden
mussen, Uber langere Zeit wegfallt, kommt es
unweigerlich zu Forderungsausfallen und
Verwerfungen im Finanzsystem. Geld- und Wirt-
schaftspolitik mussen fir dieses denkbare
Abwartsszenario Losungen entwickeln und
Vorsorge treffen.

Doch auch Aufwartsrisiken sind vorhanden,
falls sich die gegenwartig angespannte
Situation schneller als erwartet bereinigen
lasst, etwa durch einen Durchbruch bei der
Entwicklung eines Medikaments bzw. Impf-
stoffs. Nicht nur in China, wo die Pandemie
ihren Ausgang nahm, sondern auch Uberall
sonst in der Welt dirften gegenwartig alle
verfigbaren oder umlenkbaren Ressourcen der
hoch entwickelten pharmakologischen For-
schung auf dieses Ziel ausgerichtet sein. Von
den Anstrengungen und moglichen Erfolgen
dieser Forscher hangt vieles ab, auch die
Konjunktur im Euroraum.
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