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Analysen und Berichte Konjunktur

Oliver Holtemdller, Stefan Kooths, Claus Michelsen, Torsten Schmidt, Timo Wollmershauser

Erholung verliert an Fahrt — Wirtschaft und
Politik weiter im Zeichen der Pandemie

Infolge der MaBnahmen zur EindAmmung der Corona-Pandemie ist die deutsche
Wirtschaftsleistung in der ersten Jahreshélfte drastisch gesunken, vor allem in den Monaten
Marz und April. Schon im Mai setzte eine kraftige Gegenbewegung ein, die sich in nahezu
allen Branchen bis zum aktuellen Rand fortsetzte. Dieser Erholungsprozess diirfte an Fahrt
verlieren. Die Institute erwarten daher nach einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um
5,4 % (2020) einen Zuwachs um 4,7 % (2021) und um 2,7 % im Jahr 2022. Sie revidieren damit
ihre Prognose aufgrund des nunmehr etwas schwacheren Erholungsprozesses gegeniber
dem Frihjahr nach unten. Die Wirtschaftspolitik hat friihzeitig mit massiven finanzpolitischen
MaBnahmen auf die Corona-Krise reagiert. Die Konjunkturprogramme haben im
Zusammenspiel mit den automatischen Stabilisatoren dazu beigetragen, dass die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte selbst in der akuten Krisenphase insgesamt stabil blieben.

Die Corona-Pandemie hat weite Teile der Weltwirtschaft im
Frihjahr drastisch einbrechen lassen, wobei die Riickgén-
ge vielerorts schérfer ausfielen als wéhrend der GroBen Re-
zession 2008/2009. Der wirtschaftliche Einbruch verlief in-
ternational weitgehend synchron. Sowohl in Europa und in
den USA als auch in den groBen Schwellenlandern begann
die gesamtwirtschaftliche Produktion mit der zunehmen-
den Zahl von Corona-Infektionen und als Folge zum Teil
drastischer EinddmmungsmaBnahmen im Méarz zu sinken.
Der Abschwung verstérkte sich im April 2020, sodass sich
der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) trotz der
in den folgenden Monaten einsetzenden Erholung auf das
zweite Quartal konzentrierte. Eine Ausnahme bildet China,
dort sind der Epidemie- und der Konjunkturverlauf der Gbri-
gen Welt etwa ein Quartal voraus. Auch wenn die Pandemie
noch keineswegs auf dem Rickzug ist, wurde weltweit be-
reits im Sommer ein GroBteil der wirtschaftlichen Aktivitat
wieder aufgenommen. Mittlerweile dirfte ein Gutteil des
Einbruchs wettgemacht worden sein.

Die der Prognose zugrunde liegende Annahme Uber den
Pandemieverlauf sieht vor, dass in weiten Teilen der Welt
die bestehenden Einschrankungen zuné&chst aufrechter-
halten werden, wobei es értlich und zeitlich begrenzt auch
zu Verscharfungen kommen wird. Erst im Verlauf des kom-
menden Jahres gelingt es dann, die Pandemie zurlickzu-
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drédngen, sodass EinddmmungsmaBnahmen schrittweise
aufgehoben werden kdnnen. Im Zuge dessen wird die wirt-
schaftliche Tatigkeit immer weniger behindert.

Zurzeit ist die Unsicherheit Uber den Pandemieverlauf und
damit mégliche erneute InfektionsschutzmaBnahmen noch
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groB. Diese Unsicherheit beeintrachtigt insbesondere die
Investitionen von Unternehmen und die Bereitschaft von
privaten Haushalten, groBere Anschaffungen zu tétigen.
Der private Konsum wird in vielen Landern zwar dadurch
gestutzt, dass sich infolge verringerter Konsummaglichkei-
ten in erheblichem Umfang Kaufkraft aufgestaut hat, doch
wird er vielerorts gleichzeitig durch eine stark gestiegene
Arbeitslosigkeit gebremst. Die Normalisierung der wirt-
schaftlichen Tatigkeit, die sich aus den Lockerungen der
EinddmmungsmaBnahmen ergibt, wird aber wohl auf ab-
sehbare Zeit nicht zu einer vollstdndigen Ruckkehr auf den
vor der Krise erwarteten Wachstumstrend fuhren. So dirf-
te die Investitionsneigung unter anderem infolge von ver-
schlechterten Absatzerwartungen und einer reduzierten Ei-
genkapitalbasis nachhaltig gedampft bleiben. Dies fihrt zu
einem geringeren Wachstum des Kapitalstocks, der zudem
im Zuge des zu erwartenden deutlichen Anstiegs von Insol-
venzen in Teilen vermutlich abgeschrieben werden muss. In
der Krise abgebaute Arbeitsplatze werden nur allméhlich an
anderer Stelle neu entstehen und die Arbeitskrafte nicht in
allen Féllen wieder mit der zuvor verzeichneten Produktivi-
téat beschaftigt werden kénnen, da die Anpassung der Qua-
lifikation Zeit erfordert.

Weltwirtschaft

All dies belastet zun&chst die weitere globale Erholung, die
sich nach dem Zwischenspurt um die Jahresmitte wohl
deutlich verlangsamen wird. Die Weltproduktion durfte im
Jahresdurchschnitt 2020 um 4,0% sinken und damit so
stark wie noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg (vgl. Abbil-
dung 1). Fur 2021 erwarten die Institute aufgrund des fort-
schreitenden Erholungsprozesses eine kréftige Zunahme
um 5,9 %. Im Jahr 2022 durfte die Weltproduktion mit 3,7 %
expandieren, womit sich die Verédnderungsraten allmé&hlich
normalisieren. Aus Sicht der deutschen Exportindustrie
stellt sich die Entwicklung noch ungiinstiger dar: der welt-
wirtschaftliche Einbruch im laufenden Jahr ist mit 5,6 %
merklich starker und die Erholung mit Raten von 5,7 %
(2021) und 3,4 % (2022) etwas verhaltener. Insgesamt bleibt
damit die wirtschaftliche Aktivitat im gesamten Prognose-
zeitraum und dariiber hinaus deutlich unter den Werten, die
ohne Pandemie zu erwarten gewesen waren.

Im Welthandel waren im Juli 2020 bereits rund zwei Drit-
tel des zwischen Ende 2019 und Mai 2020 verzeichneten
Rickgangs um 17 % wieder aufgeholt. Der Beginn der Er-
holung im Mai fiel mit einem Rickgang der Neuinfektionen
in vielen Ldndern und der damit verbundenen schrittwei-
sen Lockerung der InfektionsschutzmaBnahmen zusam-
men. Zuletzt scheint die Erholung wohl auch deshalb an
Schwung verloren zu haben, weil die Infektionszahlen vie-
lerorts wieder deutlich gestiegen sind. In den kommenden
Monaten durfte sich die Erholung mit schwécherer Dyna-

Abbildung 1
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Anmerkung: Aggregat aus 51 Landern. Gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt von 2018 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.
Linie: Niveau (Index, linke Skala); Balken: Veranderung gegentiber Vor-
quartal (rechte Skala); gerahmt: Verédnderung gegentber Vorjahrin % (BIP-
gewichtet).

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikdmter; Berechnungen der Institu-
te; ab 3. Quartal 2020: Prognose der Institute.

mik fortsetzen. Gleichwohl wird der Welthandel im Gesamt-
jahr 2020 um 6,9 % unter seinem Vorjahresniveau bleiben.
In den Jahren 2021 und 2022 dirfte er um 5,7 % bzw. 3,1 %
ausgeweitet werden.

Die Weltwirtschaft ist im Sommer vor allem deshalb ange-
sprungen, weil viele wirtschaftliche Aktivitdten, die mit so-
zialen Kontakten einhergehen, wieder mdglich wurden und
die Kaufkraft der privaten Haushalte weitaus weniger zu-
rickging als die Produktion. Hier durften eine aktive Finanz-
politik sowie automatische Stabilisatoren vor allem in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften eine entscheidende
Rolle gespielt haben. Beschéftigte, die aufgrund der Pan-
demie ihre Lohneinkommen verloren haben, werden in den
USA und in vielen Landern Europas in erheblichem AusmaB
finanziell unterstitzt. Unternehmen, die aufgrund von Infek-
tionsschutzmaBnahmen Umsatzausfalle verkraften mus-
sen, wird Liquiditat bereitgestellt, oder die Staaten birgen
fir Unternehmenskredite. Zudem sind erhdhte &ffentliche
Investitionen und MaBnahmen zur Férderung privater In-
vestitionen geplant. Die in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften geschnirten Fiskalpakete sind in ihrem Umfang
einmalig. In den USA ist fir 2020 mit einem 6ffentlichen
Budgetdefizit von mehr als 15 % im Verhéltnis zum BIP zu
rechnen, und im Euroraum dirfte die Defizitquote reichlich
8% betragen. Expansive finanzpolitische MaBnahmen von

Wirtschaftsdienst 2020 | 11



erheblichem Umfang wurden auch in groBen Schwellenlan-
dern wie China, Brasilien und Indien ergriffen.

Die Zentralbanken in den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften unterstlitzen die finanzpolitischen MaBnah-
men, indem sie in groBem Umfang Staatstitel erwerben
und signalisieren, dass fur langere Zeit mit Leitzinsen von
um die 0% zu rechnen ist. Hiermit stabilisieren sie zugleich
die Finanzmarkte. Wo die Leitzinsen zu Beginn des Jahres
2020 nennenswert tUber 0% lagen, sind sie in Reaktion auf
die Pandemie gesenkt worden, und zwar auch in den meis-
ten Schwellenlandern recht deutlich. Ende August 2020 hat
die US-Notenbank dariiber hinaus Anderungen an ihrer
geldpolitischen Strategie bekanntgegeben. Neu ist vor al-
lem, dass die Notenbank plant, im Falle einer langeren Pha-
se mit Inflationsraten unter dem 2 %-Ziel (wie gegenwartig)
fur einige Zeit auch Inflationsraten anzustreben, die mode-
rat Uber dem Ziel liegen.

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland ist infolge der MaB-
nahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie in der ers-
ten Jahreshélfte 2020 so stark eingebrochen wie nie zuvor
seit Bestehen der Bundesrepublik, wobei sich der Einbruch
auf die Monate Marz und April konzentrierte (vgl. Abbil-
dung?2). Im zweiten Quartal wurde das Vorkrisenniveau des
BIP um 11,5% unterschritten. Im Mai setzte aber bereits
eine kraftige Gegenbewegung ein, die sich in nahezu allen
Branchen bis zum aktuellen Rand fortsetzte. Fir das dritte
Quartal rechnen die Institute mit einem deutlichen Zuwachs
des BIP um 6,5 %. Die Wirtschaftsleistung liegt damit aber
immer noch fast 6 % unter dem Niveau vom Schlussquartal
des Jahres 2019. Dieser Erholungsprozess dirfte zuneh-
mend an Fahrt verlieren. Denn Nachholeffekte laufen aus,
einige Branchen sind weiterhin erheblichen Einschrankun-
gen ausgesetzt, und die firr die deutsche Wirtschaft wich-
tige globale Investitionstatigkeit dirfte noch fur einige Zeit
geschwacht bleiben.

Die Institute revidieren ihre Prognose fir das BIP gegen-
Uber dem FrUhjahrsgutachten fur das laufende und das
kommende Jahr um jeweils gut 1 Prozentpunkt nach un-
ten. Grund dafiir ist, dass der weitere Erholungsprozess
nunmehr etwas schwéacher eingeschatzt wird als noch im
Frihjahr. Die Wirtschaftsleistung dirfte 2020 um 5,4 %
schrumpfen und 2021 um 4,7 % zulegen. Fur das Jahr 2022
erwarten die Institute einen Zuwachs um 2,7 %. Das Vorkri-
senniveau wird voraussichtlich erstmals im Schlussquartal
des kommenden Jahres wieder Uberschritten. Damit sind
die Folgen der Corona-Krise aber bei weitem noch nicht
ausgestanden. So liegt die Wirtschaftsleistung dann immer
noch 2,5% unter dem Niveau, das die Institute im Herbst
2019, als die Pandemie noch nicht absehbar war, erwartet

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt (Deutschland)
Quartalsdaten
2015 =100 %
1107 r 10,0
108 1 - 75
106 1 50
1041 o5
1021 :
100 0
981 - -2,5
96 - -5,0
i Prognose
94 75
921 10,0
90 |
81 [75] [06] [54] [&r] [=z7] [®°
86 -15,0
| ‘u ‘III‘IV | ‘u ‘III‘IV I ‘u ‘m‘w | ‘n ‘m‘w | ‘u ‘III‘IV
2018 2019 2020 2021 2022

I Veranderung (rechte Skala) — Niveau (linke Skala)

Anmerkung: Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Linie:
Niveau (Index, linke Skala); Balken: Veranderung gegeniiber Vorquartal
(rechte Skala); gerahmt: jahresdurchschnittliche preisbereinigte Veran-
derungin %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose der Institute.

hatten. Die Normalauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten diirfte erst Ende des Jahres 2022
in etwa erreicht werden — und das auch nur bei einem dann
gegenlber dem vergangenen Herbstgutachten um 1,3%
niedriger veranschlagten Niveau des Produktionspotenzi-
als. Diese Einsché&tzung ist allerdings mit besonderer Un-
sicherheit behaftet, weil sich derzeit kaum absehen lasst,
welche langfristigen Schaden die Corona-Krise in den
Wirtschaftsstrukturen hinterlassen wird und wie die wirt-
schaftspolitischen Reaktionen wirken.

Im Vergleich zur GroBen Rezession bestehen trotz &hnli-
cher Jahresraten fir das BIP in den Jahren 2009 und 2020
wichtige Unterschiede. So ging dem Einbruch in der zwei-
ten Jahreshélfte 2008 ein ausgepragter Boom voraus, wéh-
rend die deutsche Wirtschaft am Ende des Jahres 2019
schon zwei Jahre im Abschwung war. Allerdings bestehen
gute Chancen, dass die Erholung diesmal ztugiger verlauft.
Denn der Weltfinanzkrise gingen langjéhrige Fehlentwick-
lungen im Wirtschaftssystem voraus, deren Korrektur l&an-
gere Zeit erforderte. Dagegen hat die Corona-Pandemie die
Weltwirtschaft als exogener Schock getroffen, der die wirt-
schaftliche Aktivitdt zwar zwischenzeitlich massiv unter-
brach, die Produktionsstrukturen aber in deutlich geringe-
rem Umfang infrage stellen diirfte. Dies erklart, weshalb die
Wirtschaftsleistung nach der Shutdown-Phase dort, wo es
das Pandemiegeschehen zuldsst, rascher wieder aus dem
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tiefen Tal herausfindet als im Nachgang der Weltfinanzkrise.
Zeigte sich in der GroBen Rezession ein u-férmiger Verlauf
bei der deutschen Wirtschaftsleistung, die erst nach zwolf
Quartalen das Vorkrisenniveau Uberstieg, zeichnet sich fur
die Corona-Krise eher ein v-formiger Verlauf ab, bei dem
ein Jahr friher zum Vorkrisenniveau aufgeschlossen wer-
den kann. Gleichwohl stellt der verbleibende Aufholprozess
die muhsamere Wegstrecke dar, sodass sich der rechte
Schenkel der V-Formation deutlich abflacht.

Die GroBe Rezession war fiir die deutsche Konjunktur vor
allem eine Export- und Investitionskrise, wahrend in der
Corona-Pandemie zusétzlich und in massiver Weise auch
der private Konsum in Mitleidenschaft gezogen wurde.
MaBgeblich hierflr sind fehlende Konsummaéglichkeiten in-
folge behordlicher und privater VorsichtsmaBnahmen zum
Infektionsschutz. Weil die verfigbaren Einkommen von
den automatischen Stabilisatoren und finanzpolitischen
MaBnahmen gesttitzt wurden, schnellte die Sparquote der
privaten Haushalte im zweiten Quartal auf ein historisches
Niveau von 21 % hoch. In diesem und im kommenden Jahr
durften insgesamt etwa 150 Mrd. Euro zusétzlich gespart
werden. In dem MaBe, in dem InfektionsschutzmaBnahmen
gelockert werden, wird sich mit den Konsummaéglichkeiten
auch die Sparquote nach und nach normalisieren.

Die Corona-Krise hinterldsst deutliche Spuren am Arbeits-
markt. So sind trotz der massiven Inanspruchnahme der
Kurzarbeit bis zum August 670.000 Arbeitsplatze wegge-
fallen; stellt man in Rechnung, dass es ohne den Corona-
Schock Beschéftigungszuwéchse gegeben hatte, so steigt
die Zahl der krisenbedingten Arbeitsplatzverluste nach Ein-
schatzung der Institute auf 820.000. Die Arbeitslosenquote
ist merklich gestiegen. Im Sommer 2020 war sie mit 6,4 %
so hoch wie zuletzt vor finf Jahren und 1,4 Prozentpunkte
héher als zu Jahresanfang. Die Talsohle am Arbeitsmarkt
scheint seitdem aber durchschritten zu sein. So deuten
die Arbeitsmarktdaten am aktuellen Rand wieder auf ei-
nen allméhlichen Beschéftigungsanstieg hin. Die Zahl der
Erwerbstatigen durfte das Vorkrisenniveau gleichwohl erst
zur Mitte des Jahres 2022 wieder erreichen. Das Arbeits-
volumen bleibt hingegen auch am Ende des Prognosezeit-
raums noch leicht dahinter zuriick.

Risiken

Neben dem ungewissen Verlauf der Corona-Pandemie er-
geben sich aus dem internationalen Umfeld Risiken fir die
Prognose. So bergen die bereits eingetretenen Pandemie-
folgen die Gefahr, dass der kraftige Anstieg der Staatsver-
schuldung infolge wegbrechender Staatseinnahmen und
der massiven fiskalischen StimulierungsmaBnahmen die
Risikoprédmien fir manche Staaten so weit steigen lasst,
dass die Finanzpolitik schon bald von Expansion auf Kon-

solidierung schwenken muss. Auch besteht das Risiko,
dass weltweit viele Unternehmen nach dem Auslaufen
entsprechender Moratorien Insolvenz anmelden und zu-
satzliche Arbeitsplatze verloren gehen. Dies kénnte auch
die kreditgebenden Banken in Schwierigkeiten bringen und
eine Finanzkrise ausldsen. Diese Gefahr durfte vor allem in
vielen Schwellenldndern bestehen.

Ferner schwelt nach wie vor die Gefahr sich verschérfen-
der Handelskonflikte, insbesondere zwischen den USA und
China. Latent ist zudem der Handelsstreit zwischen den
USA und der Européischen Union. SchlieBlich ist offen, wel-
ches Handelsregime zwischen der EU und GroBbritannien
gelten wird, wenn Ende 2020 die Ubergangsphase im Aus-
trittsprozess auslauft. Hierzu ist fir diese Prognose unter-
stellt, dass sich GroBbritannien und die Européische Union
nicht zeitgerecht auf ein Handelsabkommen werden eini-
gen kdnnen, dass aber pragmatische Ad-hoc-Regeln auf
beiden Seiten eine gravierende Stérung der Wirtschaftsbe-
ziehungen verhindern werden. Zusatzliche Risiken resultie-
ren aus heimischen Unwéagbarkeiten. So ist unsicher, wie
viele Unternehmen durch die Pandemie in ihrer Existenz be-
droht sind. Denn die bis Ende September ausgesetzte In-
solvenzanzeigepflicht erschwert die Diagnose mit Blick auf
die Stabilitat des Unternehmenssektors. Damit werden sich
die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Solvenz der Un-
ternehmen erst nach dem dritten Quartal 2020 deutlicher
abzeichnen. Sollte es dann zu einer groBeren Insolvenzwel-
le kommen, wirde sich dies in einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit und einem Rlckgang der Kurzarbeit bemerkbar
machen. Damit wirde die Zahl der Erwerbstatigen voru-
bergehend schwécher steigen oder sogar sinken. Ein An-
schwellen der Insolvenzfélle droht vor allem in besonders
schwer betroffenen Branchen wie dem Gastgewerbe, aber
auch generell im Segment der kleineren Unternehmen, die
ihre Eigenkapitalposition in den Jahren vor der Krise weni-
ger verbessert hatten als mittlere und groBe Unternehmen.
Zwar dirften die Unternehmensgewinne im Zuge der Coro-
na-Krise weniger stark einbrechen als wahrend der GroB3en
Rezession — auch infolge stiitzender staatlicher MaBnah-
men —, allerdings waren sie in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung bereits vor der Pandemie langere Zeit sehr niedrig. Ein
bedeutendes Aufwartsrisiko fur die Prognose ergibt sich
aus der in erheblichem Umfang zurlickgestauten Kaufkraft
bei den privaten Haushalten. Diese ist durch die Uber lan-
gere Zeit eingeschrénkten Konsummadglichkeiten bedingt.
Sollten die privaten Haushalte — anders als von den Institu-
ten unterstellt — verstarkt auf diese Ersparnisse zurlickgrei-
fen, wirden hiervon zuséatzliche Konjunkturimpulse ausge-
hen und der private Verbrauch kénnte rascher zu seinem
Vorkrisenniveau aufschlieBen. Je héher die konsumnahen
Wirtschaftsbereiche ausgelastet sind, auf die diese zusatz-
liche Nachfrage trafe, desto starker wirde sich dies in ei-
nem Anstieg der Verbraucherpreise bemerkbar machen.
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Wirtschaftspolitik

Die Finanzpolitik hat im laufenden Jahr mit einem Biindel
konjunkturstabilisierender MaBnahmen von beispiellosem
Umfang auf die Krise reagiert. Die Konjunkturprogramme
haben im Zusammenspiel mit den automatischen Stabilisa-
toren dazu beigetragen, dass die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte selbst in der akuten Krisenphase
insgesamt stabil blieben. Auch deshalb durfte der Ge-
samtstaat das laufende Jahr 2020 mit einem Rekorddefizit
von 183 Mrd. Euro abschlieBen (5,5 % in Relation zur Wirt-
schaftsleistung), nach einem Uberschuss von 53 Mrd. Euro
(1,5 %) 2019. Wahrend sich das konjunkturell bedingte Defi-
zit im Zuge der Erholung 2021 verringert, bleibt das struktu-
relle Defizit mit 2,3 % deutlich erhéht. Der Fehlbetrag der 6f-
fentlichen Hand sinkt im Jahr 2021 auf 118 Mrd. Euro, bleibt
aber mit 3,3 % immer noch leicht Uber der Maastricht-Gren-
ze. Diese durfte erst im Ubernachsten Jahr wieder unter-
schritten werden, allerdings fallen das Staatsdefizit mit 92
Mrd. Euro (2,5 %) und das strukturelle Defizit mit 2,2 % dann
immer noch betrachtlich aus.

Der gesamtwirtschaftliche Einkommensausfall der Jah-
re 2020 und 2021 Iasst sich auch durch die besten wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen nicht wettmachen. Die
Wirtschaftspolitik hat allerdings groBen Einfluss darauf,
welche Bevdlkerungsgruppen die EinkommenseinbuBen
tragen werden und inwiefern der langfristige Einkom-
menstrend durch die Folgen der Pandemie beeinflusst
wird. Angesichts der angebots- und nachfrageseitigen
wirtschaftlichen Beeintrachtigungen infolge der Corona-
Pandemie und durch die damit verbundenen Infektions-
schutzmaBnahmen begriiBen die Institute, dass die Wirt-
schaftspolitik diskretiondre MaBnahmen ergriffen hat, die
auf die Stabilisierung der Konjunktur und auf die Vermei-
dung von negativen Langfristfolgen flr die Wirtschaft ab-
zielen. Insbesondere diejenigen MaBnahmen, die Einkom-
mensausfélle der privaten Haushalte ersetzen, wie das
Kurzarbeitergeld, und welche die von der Corona-Krise
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betroffenen Unternehmen direkt stiitzen, werden diesem
Ziel gerecht.

Auch in Zeiten negativer Zinsen und groBer Nachfrage nach
Staatsschuldpapieren, die einen groBen finanziellen Spiel-
raum fur die 6ffentliche Hand bieten, sollte der Einsatz 6f-
fentlicher Mittel auf Effizienz in dem Sinne bedacht sein, dass
jeweils das Instrument zur Erreichung eines spezifischen Ziels
eingesetzt wird, mit dem die geringsten Verzerrungen und
Nebenwirkungen einhergehen. Diejenigen MaBnahmen des
Konjunkturprogramms, die auf die Férderung des Konsums
aller privaten Haushalte abzielen, erfiillen dieses Kriterium
nicht. Besser wére es, die Stimulierung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage Uber die automatischen Stabilisatoren hin-
aus vor allem mit gerichteten Transfers an diejenigen privaten
Haushalte und Unternehmen vorzunehmen, die tatsachlich
EinkommenseinbuBen durch die Krise erlitten haben. Zum
einen stabilisieren solche Transfers die Konjunktur mehr als
unspezifische einnahmeseitige MaBnahmen wie die tempora-
re Mehrwertsteuersenkung und zum anderen verstarken sie
nicht den Zielkonflikt zwischen Nachfragestabilisierung und
Verteilung der Krisenkosten nach individueller Leistungsfa-
higkeit. Insbesondere mit Blick auf die Lastverteilung sehen
die Institute daher Spielrdume fiir Verbesserungen, die zu-
gleich die Stabilisierungswirkung verstarken wirden.

Das DIW Berlin hingegen beurteilt die im Frihjahr ergriffenen
Soforthilfen und das im Juni 2020 beschlossene Konjunktur-
programm der Bundesregierung in ihrer Gesamtheit als not-
wendig, zweckmaBig und dem Umfang nach angemessen,
um die deutsche Konjunktur zu stabilisieren. Wirtschaftspo-
litische Entscheidungen in Krisen-Situationen stehen vor ei-
nem Konflikt zwischen Zielgenauigkeit und Reaktionsschnel-
ligkeit. Bei einigem Fur und Wider im Einzelnen sind die be-
schlossenen MaBnahmen geeignet, die Investitionstatigkeit
und den Konsum zu stiitzen und damit die Erholung zu be-
schleunigen. Die Mehrwertsteuersenkung und der Kinderbo-
nus begunstigen zudem Haushalte mit mittleren und gerin-
gen Einkommen, die besonders von der Krise betroffen sind.
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