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Krisendiagnose: Pandemie als exogener Schock dw

= |Interaktionsschock
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Annahmen dw

= Fortgesetzte oder sogar zunehmende Eindammungsmalinahmen, aber
kein vollstandiger Lockdown

= Sommerhalbjahr 2021: Alimahliches Auslaufen der 6konomischen
Restriktionen

KOOTHS | Nach dem Corona-Schock: Wie der Interventionismus die Wirtschaftspolitik infiziert 4



THE WORLD ECONOMY

Historischer Einbruch der Weltwirtschaft dw

biEltpker e Elepalc eIl ) = Riickgang der Weltproduktion im
BIP-gewichtet mmmm Export-gewichtet Niveau (BIP-gewichtet) . 0
1o 2015100 prozent | ersten Halbjahr um 10%
125 | 78 = Rickprall im 3. Quartal
- 5,0
0 [ 25 = Stark verlangsamte Erholung im
115 - 00 Winterhalbjahr 2020/21
110 - - 25 .
o = Annaherung an Trendrate gegen
Ende 2022
100 -
- ° = Deutsche Auslandsmarkte
(53] [26] [@o0] [se] [=7] » 2020: -5,6 Prozent
90 -15,0 ’
Tl |v|| I |v|| I |v|| I |v|| I » 2021: +5.7 Prozent
2018 2019 2020 2021 2022 ’

» 2022: +3,4 Prozent

Quartalsdaten: Niveau (Linie), Veranderung gegeniber Vorquartal (Balken, rhs).
Jahresrate (gerahmt): Veréanderung gegeniber Vorjahr in Prozent, BIP-gewichtet.
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Globaler Zusammenhang zwischen ausgewahlten fw e,
Indikatoren und BIP-Riickgang im ersten Halbjahr

Indikator (unabhdngige Variable) KE:;I]‘?:::::- p-Wert R?
Covid-19-Infektionen —0,01 0,94 0,00
Covid-19-Todesfille 0,37 0,03 0,14
Shutdown-Strenge 0,45 0,01 0,21
Offenheit 0,11 0,56 0,01
Personennahe Dienstleistungen —0,44 0,01 0,20
Verarbeitendes Gewerbe 0,29 0,10 0,08
Tourismus —0,49 0,00 0,24
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BIP-Prognose: LW s,
Deutliche Abwartsrevision gegentiber Friihjahr &

Prognoserevision
Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegeniiber
_mmm der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2020 in Prozentpunkten
Welt gesamt -4,0
2020
USA -3,6 4,2 3,4 202

Welt (exportgewichtet)
Euroraum -7,4 5,6 3,0

Welt (US-Dollar-gewichtet)

Ver. Konigreich  -9,7 7,0 3,7
China 1,4 9,0 5,5 |
Welthandel -6,6 5,9 3,9 R

Quelle: Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2020
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Wirtschaftsleistung: Rechtsschiefer V-Verlauf d‘” P

Bruttoinlandsprodukt (Deutschland) = 2020-H2
=== Veranderung (rechte Skala) Niveau » Historischer 6-Monats-Einbruch
110 ; 20157100 Prozent 10,0 » Akut: Marz/April
oo — " . 202003
104 | 50 » +6,5 [+8,2] Prozent
102 [ 29 » 6 [4,2] Prozent unter 2019-Q4
100 Y = 2020-Q4
98 - - -2,5
o . - » GD: +2,2 Prozent
01 | __7’5 » Teil-Lockdown: Stagnation
%21 __1'0'0 = Revision
Z: s » 2020: -1,2 Prozentpunkte
o Lws] loe] [sal [ar] [27] | » 2021:-1,1 Prozentpunkte

T |v|| Il |v|| [Nl |v|| [Nl |v|| v » Aufholprozess langsamer

2018 2019 2020 2021 2022 = 2022

e e o e v » Annaherung an Normalauslastung
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THE WORLD ECONOMY

° ° ' KIEL INSTITUTE FOR
Vergleich zur GroRen Rezession dw

Kapazitatsauslastung (Deutschland) [ Exogener Schock statt Korrektur
mmm Produkti licke e=—ifo K itat last 1

. roduktionsliicke ifo Kapazitatsauslastung von FehlentWICklungen

2] = Konjunkturphase: zweijahriger

i o Abschwung vs. Hochkonjunktur

2] = Scharferer Einbruch, aber ein Jahr

. schneller auf Vorkrisenniveau

61 v = Besondere Betroffenheit

N konsumnaher Branchen

10 = Ausgepragtere Branchenstreuung

2 ;000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 " HOh?re Elgenkaplt.alpu.ffer’ aber

Quartalsdaten. Produktionsliicke: Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial in Prozent; G EWI n n S C h Wa C h e I m VO rfe | d

ifo Kapazitatsauslastung: Gesamtwirtschaft, Abweichung vom Mittelwert in Prozentpunkten.
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efey se I THE WORLD ECONOMY
Stabilitat des Unternehmenssektors? Qw
Gewinnquote des privaten Sektors (Deutschland)

32
30
28
26
24
22

20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quartalsdaten, Gleitender Durchschnitt Gber vier Quartale.
Gewinnquote: Betriebstiberschiisse und Selbstandigeneinkommen in Relation zur Bruttowertschopfung, Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Privater Konsum: Langsam zuriick zur Normalitat dw

Private Konsumausgaben (Deutschland) :
=== Veranderung (rechte Skala) Niveau . VOI‘ZIeheffekte (MWSt')
110 . 2015=100 Prozent ., » 2020-Q4/2021-Q12 4 Mrd. Euro
o | 6 = Sparquote
104 | 4 » 2020: 15,7 Prozent
102 - Lo » 2021: 12,4 Prozent
1007 ., » 2022: 11,0 Prozent
% - 8 m Zurlckgestaute Kaufkraft
%1 s » 2020: 111 Mrd. Euro
92 ~
L (5] [16] [es] [40] [s8] | » 2021: 45 Mrd. Euro
Lo IV|I I IV|I I IV|I I |v|| I v
2018 2019 2020 2021 2022

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent.
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THE WORLD ECONOMY
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Masseneinkommen: Stabil durch die Krise J

Einkommen der pr. Haushalte (Deutschland) m Kurzarbeiter
S » 2020: 2,97 Mio.
o » 2021: 0,46 Mio.
6 » 2022: 0,10 Mio.
j = Bruttolohne je Kopf (je Stunde)
) » 2020:-1,1 (+3,3) Prozent
0 » 2021: +3,6 (-0,2) Prozent
j » 2022:+3,2 (+2,7) Prozent

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Jahresdaten, Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent.

KOOTHS | Nach dem Corona-Schock: Wie der Interventionismus die Wirtschaftspolitik infiziert 12



Krisenbedingte Arbeitsplatzverluste dvvazmem;;sgw

Angaben fiir Deutschland

In Tausend Personen In %
200 T 10 +
0,0 +—= 1 } } t i
0 } {

1,0 +

- 200 -
20 4

- 400 30 +
40 4

- 600
50 +

- 80O
4,0 +

-1 000 &= 704

Jon 20 Mrz 20 Mai 20 Jul 20 Sep 20 Jan 20 Mrz 20 Mai 20 Jul 20 Sep 20
e Erwerbstiitige insgesamt == == = Sozialversicherungspflichtig Beschdftigte Ausschlieilich geringfiigig entlohnte Beschéftigte

Monatsdaten, saisonbereinigt.
Kumulierte Veranderung gegentiber Januar 2020, abziiglich durchschnittliche Vormonatsveranderung zwischen Januar und Dezember 2019.
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Offentliche Haushalte mit Rekorddefizit(strecke) d‘” TR WORLD N

Angaben fir Deutschland, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (MODEM)'

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Gesamtstaotlicher Finanzierungssaldo 15 55 =33 25 15 -55 =33 25
— Konjunkturkomponente? 05 -27 -10 03 07 -28 -1,1 02

= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 11 -28 -23 -22 0,8 -27 -23 23

— Einmaleffekte® 00 0,0 00 0,0 0,0 00 00 0,0

= Struktureller Finonzierungssaldo 11 -28 -23 -22 0,8 -27 -23 23

+ Zinsausgaben 04 07 0,6 05 08 07 06 05

= Struktureller Primdrsaldo 19 272 -17 -7 1,6 -21 =17 -148
Veriinderung des strukturellen Primdrsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,1 —40 04 0,0 0,1 =37 04 0,1
Nachrichilich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro 36,0 990 —83.0 -814 285 —96,1 914 842
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Produktionspotenzial im demografischen Sinkflug d‘”

Angaben fiir Deutschland

Potenzial und Wachstumsfaktoren (MODEM)

2,0

15 A

1,0 4

0,5 -

0,0 -

-0,5

Prozent(punkte)
CTFP C—3Kapital mEEEArbeit e==Potenzial
/] h
T q \
- \~.‘/ h"‘\\
HHRU U H NUT T
n ! \\
| | B igs N,
Projektion I
2005 2010 2015 2020 2025

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Verdnderung ggi. Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Potenzial und Wachstumsfaktoren (EU)

2,0

1,5 A

1,0 4

0,5 1

0,0 -

-0,5

Prozent(punkte)

3 TFP —=3Kapital

B Arbeit == Potenzial

N

>
.

N

Projektion

2005
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2010

2015 2020 2025

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung ggi. Vorjahr in Prozent;

Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
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Alterskohortenmodell at work

Angaben fiir Deutschland

Arbeitsvolumen und Komponenten (MODEM)

mmm Arbeitszeit = NAWRU
1 Partizipation == Erwerbsbevolkerung
e Arbeitsvolumen

0,9 - Prozent(punkte)

0,3 A -_;/'-_

0,1 - -
-0,1 -
-0,3 -
-0,5 -
Projektion
2005 2010 2015 2020 2025
Jahresdaten.

Vorjahresveréanderung (Arbeitsvolumen) und Wachstumsbeitrage (Komponenten).

' KIEL INSTITUTE FOR
& THE WORLD ECONOMY

Arbeitsvolumen und Komponenten (EU)

= NAWRU
mmm Erwerbsbevélkerung

I Arbeitszeit
3 Partizipation
e Arbeitsvolumen

- Prozent(punkte)

Projektion

2010 2015 2020 2025

Jahresdaten.
Vorjahresveréanderung (Arbeitsvolumen) und Wachstumsbeitrdge (Komponenten).
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Normalauslastung ab 2022 ...

Angaben fiir Deutschland

Potenzial und Produktion (MODEM)

== Produktionsliicke
(rechte Skala)

Bruttoinlandsprodukt = = =« Potenzial

3500 Mrd. Euro Prozent 4
Projektion

-3
3300

-2

-1
3100

-0
2900 - -l

-2
2700 -

- -3

- -4
2500 -

- -5
2300 —————T———T——T—7T——T—7T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T -6

2001 2007 2013 2019 2025
Jahresdaten.

Bruttoinlandsprodukt, Potenzial: Verkettete Volumenwerte (Referenzjahr 2015).

Potenzial und Produktion (EU)

== Produktionsliicke
(rechte Skala)

Mrd. Euro

’ KIEL INSTITUTE FOR
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Bruttoinlandsprodukt = = =< Potenzial

Prozent

3500 4
Projektion

-3

3300
-2
1

3100
-0
2900 - -1
-2

2700 -
- -3
- -4

2500 -
- -5
2300 ————F——————T—T—"—T—7T—1— 71— —r—1t 71—+ -6

2001 2007 2013 2019 2025

Jahresdaten.

Bruttoinlandsprodukt, Potenzial: Verkettete Volumenwerte (Referenzjahr 2015).
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... aber bei deutlich niedrigerem Potenzialniveau d‘” THEWORLD ECooM

Angaben Deutschland

Revision des Produktionspotenzials (MODEM)

BIP GD H20 Potenzial GD H20
BIP GD F20 Potenzial GD F20
BIP GD H19 = = =« Potenzial GD H19
3500 - Mrd. Euro
3400 - Revision fur 2022
2300 | gegenuber Vorjahresschatzung:
-1,2 Prozentpunkte
3200 -
3100 -
3000 -
2900

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jahresdaten.
Bruttoinlandsprodukt, Potenzial: Verkettete Volumenwerte (Referenzjahr 2015).
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Neomerkantilismus und politische Krisenreaktion
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THE WORLD ECONOMY

° ° ' KIEL INSTITUTE FOR
Interventionismus dw

= Meso-Ebene
» Aullenhandelspolitik (Protektionismus)
» Industrie-/Technologiepolitik (,,Transformation®)
= Neomerkantilismus

= Makro-Ebene
» Fiskalpolitik
» Geldpolitik
= Makromanagement

KOOTHS | Nach dem Corona-Schock: Wie der Interventionismus die Wirtschaftspolitik infiziert 20



THE WORLD ECONOMY
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Handelsliberalisierung d‘”

= Spezialisierungsgewinne vs. Reale Einkommen in Deutschland und Gewinne
Autarkie (Versorgungssicherheit) durch internationalen Handel
. . e 1 000 Euro je Einwohner
= Makrookonomische Volatilitat 35
» Sektorale Schocks 30
= Volatilitat steigt 25 -
» Landerspezifische Schocks 20
= Volatilitat sinkt 15 |
(quantitativ bedeutender) .
= Diversifizierung: Welthandel als 5 -
Produktionsausfallversicherung 0-
199092 94 96 98 00 02 04 06 08 10 122014
|

Notfallversorgung: Bevorratung

B Einkommen (ohne Handelsgewinne) Handelsgewinne?

Quelle: SVR (2017), S. 327.
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. . Hfw s s,
Alter Wein in neuen Schldauchen J

Protektionismus

,,O0konomische Souverianitit”
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Neomerkantilismus

Was bedeutet die Corona-Krise fiir die
Globalisierung, die Abhdngigkeit von
Importen, internationalen Lieferketten?
Wir miissen die notigen Schliisse aus der
Krise ziehen. Wir diirfen nicht naiv sein
und mussen kunftig die zentralen Produk-
te, die wir fur die|Gesundheit| aber auch
unsere Industrieproduktion brauchen,
wieder in Europa produzieren. Es ist
doch absurd, wenn wir die Maschinen her-

Quelle: F.A.Z., 18. April 2020 (Interview: ,Herausforderung dieser Generation®)

’ KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

&«

stellen, mit denen dann China die hier so
dringend benotigten Masken produziert.
Wenn wir nach der Corona-Krise wieder
zum ,business as usual® zurtickkehren,
wire das ein grof3er Fehler. Wir miissen
unsere Industrie neu aufstellen, unabhan-
giger werden, kein Protektionismus, aber
mehr Produktion in Europa. Die EU muss
autonom sein, nicht aber autark.

Charles Michel
EU-Ratspradsident
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Interventionen im Handelsregime dw

Neue Eingriffe/Jahr

Einfuhren Ausfuhren

1000 240
750 180
500 120
250 (1]
LI {
2009 2011 2013 2015 2017 2019 20049 2011 2013 2015 2017 2019
2010 2012 2014 2016 20158 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020
== Discriminatory === Liberalising —— Discriminatory == Liberalising

Source: Global Trade Alert.
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Ausfuhrverbote fiir medizinische Produkte

Stand: 21. August 2020; Quelle: SVR (2020), S. 203

B Januar O Februar O Marz O April B Mai bis August [0 Keine Werte verfligbar
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EU-AuBenhandel mit COVID-19-Giitern (2019)

Handelspartner

KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

v

Zulieferer-Lander

Anteil in %

China

Schweiz

Vereinigtes

I
Konigreich I
I

USA

Rest der
Welt

o A
=
o
]
o
w
o
I
(=]

M Exporte Importe

Quelle: SVR (2020), S. 200.

50

Anzahl der Produkte
125 - —

100 ~

75 4 42

50

25 A

16
a B
_- T T T T T T 1

0-14 15- 30- 60- 90- 120- =>=150
29 59 89 119 149

Anzahl der Zulieferer-Lander
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COVID-19-relevante Medizinprodukte tfwes
Quelle: SVR (2020), S. 200 f. &
= EU-27

» 81 Prozent Corona-relevanter Medizinprodukte aus mind. 30 verschiedenen
Landern

» China: Zu 95 Prozent als Lieferant beteiligt, aber jeweils mind. 13
Bezugsquellen aus anderen Landern

= Arzneimittelimporte Deutschlands
» 72 Prozent aus EU-Landern
» 0,8 Prozent aus China und Indien insgesamt

= Hohe Diversifizierung, geringe Abhangigkeit
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Pandemieschutz (Schutz vor globalen Schocks) dw

Vermeidung der Abhangigkeit von einzelnen Landern ...

... auch von dem eigenen
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' ' Ifw e,
»Wiederaufbau“: Falsches Framing QW

Die Grundidee des Fonds liuft darauf
hinaus, dass die Mitgliedstaaten Wieder-
aufbau- und Reformpliine vorschlagen,
die dann von der EU-Kommission gebil-
ligt werden. IThr Heimatland soll am
meisten Geld erhalten. Konnen Sie Bei-
spiele fiir Programme nennen, die Ita-
lien in Briissel vorschlagen konnte?

Wenn Sie nach
Beispielen in Italien fragen, fallt mir vieles Paolo Gentiloni

ein. Das reicht von der Reform der Zivil- EU-Kommissar fiir Wirtschaft und Wéhrung
gerichtsbarkeit bis zur Férderung von Inves- sowie fiir Steuern und Zollunion

titionen in ,griine” Projekte.

Quelle: F.A.Z., 8. Juni 2020, S. 17 (Interview: ,Konjunkturpaket wird ganz Europa helfen®)
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Wirtschaftspolitisches Wirrwarr ifw e,
und hydraulische Makrookonomik &

Vermengen von
Stabilitats- und Industriepolitik

" 4 %

kurzfristig, langerfristig,
strukturbewahrend strukturverandernd
(Kapazitatsauslastung) (Kapazitatsumbau)
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EU-Hilfsprogramme: Einfallstor fiir Industriepolitik Q

,Mit den landerspezifischen
Empfehlungen, die die EU-
Kommission [...] gibt, kdbnnen
wir Impulse setzen,
Industriezweig flr
Industriezweig.”

Thierry Breton

EU-Binnenmarkt-Kommissar
Quelle: F.A.Z., 22. Mai 2020 (Interview: ,Alte Zwistigkeiten hintanstellen®)
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Spitzentechnologie vs. Konsumentensouveranitat dw
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. . oy e I THE WORLD ECONOMY
Strategische Industriepolitik dw

Neuaufguss des Merkantilismus/Autarkiedenkens
(,,Nationale Champions“/,technologische Souveranitat”)

4

Gefahr der Systemdeformation
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Neoliberalismus vs. Interventionismus

Neoliberale Ordnung

Verfassung

Demokratischer Staat

Regulierung

Schutz < 7
Wettbewerb -

Marktwirtschaft

Interventionismus

Verfassung

(Demokratischer) Staat

Einfluss

Wettbewerb

Interventionen

(Markt-) Wirtschaft
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privater
Akteure



THE WORLD ECONOMY

LEtZte Rettu ng: Co rona- Krise dw KIEL INSTITUTE FOR

Italienische Regierung gibt
drei weitere Milliarden
Euro fur Alitalia als Teil iy _ DS
eines neuen Hilfspakets — Mess===cX ,,W_ ﬂ!_éT

zur Abfederung der =X B/ TP g

Schaden durch die Corona-

Krise in Italien.

Quelle: https://www.airliners.de/italienische-regierung-milliarden-euro-alitalia/55339
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EU-Konjunkturpaket (,,Next Generation EU“) dvvwgzxgg;@w

Reaktion auf erodierende
Kapitalmarktfahigkeit einiger Mitgliedslander
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Euroraum: Staatsverschuldung

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11

12

13

14

15

16

17

18

19 | 20

’ KIEL INSTITUTE FOR
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21 F22

DE 60 59 58 60 63 65 67 67 64 66 73 82 80
FR 60 59 58 60 64 66 67 65 65 69 83 85 88

81
91

79
93

76
95

m | 113 109 109 106 105 105 107 107 104 106

ES | 61 58 54 51 48 45 42 39 36 40

NL | 59 52 49 49 50 50 50 45 43 55 57 59 62 66 68 68
BE | 115 110 108 105 102 97 95 91 87 93 100 100 103 105 105 107
OE | 67 66 67 67 66 65 69 67 65 69 80 83 82 82 81 84
R 47 36 33 31 30 28 26 24 24 42 62 86 111 120 120 104
FN | 44 42 41 40 43 43 40 38 34 33 6

PT 55 54 57 60 64 67 72 74 73
GR 99 105 107 105 101 103 107 104 103
47 50 51 43 42 35 31 30

76

29

56 56 57 61 64 65 63 59 54 46
62 61 65 63 69 71 70 64 62 62 66 65 69

66

66

62

72
96

65

105

85
77

56

69
98

62

105

83
74

54

65
98

57

102

78
67

49

62
98

52

100

74
63

45

43

70 69

63 66 66

113 108 103
55 60 59

EA|71 69 68 68 69 70 70 68 66 70 80 86 88

Datenquelle: Europaische Kommission (2020), Herbstprognose.

93

95
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93

92

90
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Euroraum: Staatliche Finanzierungsdefizite JW TR oD Eonom

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
DE |-17 -16 -30 -39 -3,7 -3,3 -33 -1,7 03 -01 -32 -44 -09 00 00 06 10 12 14 18 15
FR |-16 -13 -14 -32 -40 -3,6 -34 -24 -2,6 -3,3 52 -50 -41 -39 -36 -36 -30 -2,3 -3,0
T 18 -24 -32 -29 -32 -35 -41 -36 -13 -26 -51 -42 -36 -29 -29 -30 -26 -24 -24 -22 -16
ES |-12 -12 -05 -03 -04 -01 1,2 21 19 -46 52 -43 -30 -25 -2.9
NLO| 03 12 -05 -21 -31 -1,8 -04 01 -01 02 -51 -52 -44 -39 -29 -22 -20 00 13 14 17
BE |-06 -01 02 00 -19 -02 -27 02 01 -11 -54 -41 -43 -43 -31 -31 -24 -24 -0,7 -08 -19
OE |-26 -24 -07 -14 -18 -48 -25 -25 -14 -15 -53 -44 -26 -22 -20 -27 -10 -15 -08 02 07 -3,7
IR 35 49 10 -05 03 13 1,6 28 03/-70 -14 -32 “13 81 62 -36 -20 -0,7 -03 01 05 25
FN 1,7 50 41 24 22 27 40 51 42 -25 -25 -10 -22 -25 -30 -24 -17 -07 -09 -1,0 34
-3,0 -48 -3,3 -42 -2,9 -44 -1,9 -30 -03 0,1 -3,0

-3,2

GR 41 05 07 10 15
SK 23 -29 36 -21 26 -09 -1,0 -14
LX 14 02 19 44 02 -03 07 19 13 31 11
SJ |-30 -36 -45 -24 19 1,3 -1,2 00 1,9 -01 07 05 5,1
LN | 00 00 00 00 14 -03 -03 -08 31 -26 06 -03 02 05 06 03 2,8
Lv |-37 -27 -19 -23 12 -05 -05 -06 41 -14 -12 -16 -14 02 -08 -08 -0,6 -3,3
EO 24 11 29 27 -26 22 02 11 -03 02 07 01 -04 -07 -05 01 5,1
cP 37 -22 -10 32 09 -54 -47 09 03 19 -35 15
MA 43 -28 -25 -21 -41 -32 -23 -24 -34 -23 -16 -1,0 09 32 20 05

-13 -20 -2,7 -31 -29 -26 -15 -06 -2,2 -42 -3,7 -30 -25 -20 -15 -09 -0,5 -0,6

Datenquelle: Europaische Kommission (2020), Herbstprognose.

KOOTHS | Nach dem Corona-Schock: Wie der Interventionismus die Wirtschaftspolitik infiziert 38



Euroraum: Strukturelle Defizite (Zielabweichung) dw

in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukt

(a) MTO Deficit Limit (b) Distance to MTO Limit

12 13 14 15 16 17 18 19| 20 21 22 12 13 14 15 16 17 18 19| 20 21 22
DE |[-05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -1f -05 -05 -0,5 04 09 14 16 14 12 16 19 -29 -22 -14
FR | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -0,5 -38 -29 -25 -24 -25 -26 -26 -28| -46 -52 -43
m |-05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -0,5 -1,0 -01 00 00 -1,0 -1,7 -21 -14| -53 -45 -38
ES | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -0,5 23 -06 -04 -1,6 -25 -24 -25 -35| -55 -55 -6,7
NN | -05 -05 -05 05 -05 -1 -1 -1 -1 -05 -05 -18 -1,1 -02 -05 07 13 13 13| -36 -34 -22
BE | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -0,5 31 26 -26 -22 -20 -11 -1,6 -28| -63 -41 -48
CE | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05[-05 -05 -05 -1,2 -05 -01 06 -06 -07 -05 -03| 61 -47 -29
R |-05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -1/ -05 -05 -0,5 65 47 -44 31 -14 -10 -03 05| 49 -43 -1,0
FN 14 -1 -1 -05 -05 -05 -1 -1|-05 -05 -05 -01 01 -02 -02 -05 -06 -04 -07| 48 -30 -22
PT | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -0,5 34 -26 -1,3 -1,8 -16 -13 -08 -09| -28 -28 -21
GR | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05[-05 -05 -05 24 43 41 40 63 57 57 33| 04 -21 -06
SK 4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1-05 -05 -05 25 -05 -1,3 -14 -15 -04 -1,3 -18| -7,8 68 -59
LX 4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 - 37 36 35 25 26 25 39 34| -12 18 19
SJ -1 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -0,5 -04/-108 -1,1 -04 -04 -02 -05 -14| -64 -57 -51
LN 4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1 -1 -12 -08 -02 04 05 02 00 -03|-67 -40 -05
LV -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 05 00 01 -08 04 -0,7 -1,3 -11| 47 -18 -21
EO 4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1 -1 12 11 12 11 01 -1,3 -13 -1,0[ -31 -31 -26
ce | -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05[-05 -05 -05 35 -02 49 32 12 15 26 05| -43 -14 -20
MA | -05 -05 05 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -05 -1 -23 -1,7 -25 -24 08 21 07 -07| -59 -32 -16
EA -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05 -05|-05 -05 -05 -1,5 -07 -03 -04 -06 -07 -06 -08| -43 -38 -32

Datenquelle: Europaische Kommission (2020), Herbstprognose.
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. : : Hfw e,
Euroraum: Monetare Staatsfinanzierung dw

The ECB's governing board has emphasized its willingness to increase the size of its asset
purchase programs and widen its criteria for acquiring public and private bonds to support the
eurozone economy throughout 2020. We expect that the ECB's total net asset purchases
during 2020 will comfortably exceed 9% of eurozone GDP, including €750 billion purchases
under the PEPP. In this context, several of our recent rating actions rely on the understanding

of "whatever it takes" support by the ECB to the euro area economies.

Since April 13, 2020, S&P Global Ratings has affirmed ratings on Austria, Belgium, Spain,
France, Germany, ltaly, and Portugal. A key assumption in these affirmations was that most of
the sovereign debt newly created this year on the national balance sheet level as a
consequence of the pandemic will be purchased by the national central bank members of the
Eurosystem under pre-existing and new initiatives. Should this, and broader funding
availability, come under question, it could change our base-case assumptions and add
pressure to the ratings.

Source: Germany’s Constitutional Court Complicates The ECB's Crisis Response. S&P Global Ratings, 19 May 2020.
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Stabilitatspolitik

in der Corona-Krise o Zielgerichtet, selbstdosierend und
robust gegenlber unglinstigem
Pandemieverlauf

Die Corona-Pandemie bewirkt einen globalen Interaktionsschock, der die Weltwirtschaft unter
massiven Stress setzt. Stabilisierungspolitische MaRnahmen begriinden sich unmittelbar aus den
Folgen der Seuchenpolitik.

Der amtlich verfigte Stillstand Iahmt die Gkonomische Aktivitat auch dber eine drastisch erhohte
(Politik-) Unsicherheit. Breitentests zur Abschatzung des Epidemieverlaufs dammen Unsicherheit
ein und wirken daher unmittelbar stabilisierend.

In Zeiten hoher herheit kommt es in MaBe auf zielgenaue, selbst

dosierende und reaktionsschnelle Instrumente an. Dabei korrespondiert das Ausmag des Problems

nicht automatisch mit der Ebene des staatlichen Handelns.

Ohne einen L droen L 2um Teil ins Leere

2u laufen. Konj p 2ur allgemeinen Na sind fiir der

Restart nach dem Shutdown nicht das Mittel der Wahl

Konjunkturpolitisch besteht im Euroraum — Gber die Absicherung des Bankensektors hinaus — kein
Steigende au sind per se kein

les Marktsignal und verhindern nicht das Handeln solventer Staaten. Die Gemeinschaftshaftung

2ur Abwehr von akuten Staatsschuldenkrisen stellt in einem Szenario multipler Gleichgewichte

eine Randlosung dar.

Trotz akutem Handlungsdruck sollten auch in Zeiten der Krise Langfristeffekte mitbedacht werden.

Die Corona-Krise legt Stabilitatsdefekte im Euroraum offen, die bereits vorher bestanden. Der

Geldpolitik kommt wahrend einer Pandemie nur eine eng umrissene Aufgabe zu
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