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▪ Die Maßnahmen zur Eindämmung und Verlangsamung der Atemwegserkrankung Covid-19 haben drastische 
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Die wirtschaftliche Aktivität wird im ersten Halbjahr 2020 einbrechen. 

▪ Der Rückgang des Ölpreises, schwache Nachfrage und sich verschlechternde Bedingungen auf dem Arbeits-
markt dürften die Inflation stark dämpfen. 

▪ Strukturelle Probleme und systemische Abwärtsrisiken werden deutlich zunehmen, sollten die Maßnahmen zur 
Bekämpfung der Epidemie für eine längere Zeit aufrechterhalten werden. 

 

 
 

Die Produktion bricht ein 

Die Corona-Pandemie ist ein beispielloser Schock für die 
Weltwirtschaft. Die Regierungen vieler Länder haben da-
rauf zügig mit Ausgangssperren, Quarantänen, Schlie-
ßung von Unternehmen und Reisebeschränkungen rea-
giert. Dies hat weltweit zu Produktionsausfällen, Lie-
ferengpässen und unterbrochenen Lieferketten geführt. 
Die Pandemie beeinträchtigt außerdem massiv die Nach-
frage, da viele private Haushalte ihren Konsum ein-
schränken oder in die Zukunft verschieben - aus Angst 
vor einer Ansteckung oder aufgrund von Empfehlungen 
der Behörden. Die sich daraus ergebenden Auswirkun-
gen auf die Wirtschaft sind nur schwer zu quantifizieren, 
sodass Prognosen mit großer Unsicherheit behaftet sind. 

Abbildung 1 | Industrieproduktion Euroraum  
(saison- und arbeitstäglich bereinigt)  

 

Die konjunkturellen Frühindikatoren für den Euroraum 
deuten auf eine abrupte Verschlechterung der aktuellen 
Wirtschaftslage hin. Der von der Europäischen Kommis-
sion erhobene Stimmungsindikator verzeichnete den 
stärksten monatlichen Rückgang seit Beginn der Erhe-
bungen: von knapp über seinem langfristigen Durch-
schnittswert von 100 im Februar auf 94 im März. Dies 
spiegelt das nachlassende Verbrauchervertrauen sowie 
die sinkenden Produktions- und Nachfrageerwartungen 
im Verarbeitenden Gewerbe, im Einzelhandel und im 
Dienstleistungssektor wider. Der Einkaufsmanagerindex 

der Firma Markit bestätigt diesen Ausblick mit einem mas-
siven Rückgang von knapp über der Wachstumsschwelle 
von 50 Punkten im Februar auf 31 Punkte in März. In 
beide Indikatoren gingen Antworten aus Befragungen ein, 
die erhoben wurden, bevor strenge Maßnahmen zur Ein-
dämmung der Epidemie ergriffen wurden. Eine weitere 
Verschlechterung kann daher erwartet werden.  

Zu Beginn dieses Jahres stand das Verarbeitende Ge-
werbe im Euroraum kurz davor, sich von einem anhalten-
den Einbruch im Jahr 2019 zu erholen. Aufgrund der Ver-
werfungen, die der Ausbruch der Pandemie in vielen Län-
dern des Euroraums verursachten hat, wird die Industrie-
produktion nun jedoch im ersten Quartal 2020 voraus-
sichtlich stark um 4% fallen, gefolgt von einem drasti-
schen Rückgang um 18% im zweiten Quartal. Unter der 
Annahme, dass die Maßnahmen zur Eindämmung der 
Epidemie im Sommer gelockert werden können, dürfte 
sich die Industrieproduktion im dritten Quartal mit +19% 
gegenüber dem Vorquartal erholen. 

Abbildung 2 | Bruttoinlandsprodukt Euroraum  
(saison- und arbeitstäglich bereinigt)  

 

 
Die Wirtschaft im Euroraum wird in der ersten Hälfte des 
Jahres 2020 voraussichtlich in eine tiefe Rezession rut-
schen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wird im Q1 wohl 
bereits mit 2% und im Q2 mit 10% drastisch zurückgehen, 
gefolgt von einer kräftigen Erholung im Q3 mit +8%. Auf-
grund des Mangels an vergleichbaren Ereignissen in den 
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letzten Jahrzehnten und des unvorhersehbaren Verlaufs 
der Pandemie sind diese Schätzungen jedoch mit erheb-
licher Unsicherheit behaftet. 
 

Aus Nachfragesicht dürfte der private Konsum die Haupt-
bremse der konjunkturellen Entwicklung sein. Er wird vo-
raussichtlich um 3% und 14% im Q1 und Q2 zurückge-
hen, bevor er sich im Q3 teilweise erholen dürfte (+12%). 
Auch die Bruttoanlageinvestitionen werden aufgrund von 
Angebotsschwierigkeiten, Planungsunsicherheiten und 
der Präferenz für Liquidität sicher sinken, mit wohl 2% im 
Q1 und 10% im Q2. Bei nachlassender Unsicherheit 
dürfte das 3. Quartal eine Erholung von +10% mit sich 
bringen. Der Staatskonsum wird aufgrund von Maßnah-
men gegen Covid-19 und massiven fiskalischen Stimuli in 
vielen Ländern dem Rückgang der Wirtschaftsleistung 
entgegenwirken. Mit der Schwäche des internationalen 
Handels und aufgrund der am Boden liegenden Weltwirt-
schaft wird die Auslandsnachfrage zum Rückgang des 
BIP beitragen. 

Abbildung 3 | Inflation Euroraum (HVPI)  
(Veränderung ggü. Vorjahr)  

 
 

Preisveränderungen in Richtung Deflation 

Die rückläufige Nachfrage hat zu einem starken Einbruch 
der Ölpreise geführt. Dies wurde durch das Scheitern ei-
ner Vereinbarung zwischen der OPEC und Russland zur 
Stützung des Marktes durch Produktionsbegrenzungen 
verstärkt. Der Preis der Sorte Brent fiel von fast 70 USD 
pro Barrel zu Beginn des Jahres auf 23 USD Ende März. 
Darüber hinaus dürfte die Kerninflation infolge der sich 
verschlechternden Arbeitsmarktbedingungen und der 
schwachen Nachfrage nach den meisten Waren und 
Dienstleistungen zurückgehen. Zwar kann es aufgrund 

von Angebotsproblemen zu Preiserhöhungen für be-
stimmte Güter kommen, doch werden diese wahrschein-
lich keinen wesentlichen Einfluss auf die allgemeine Ver-
braucherpreisentwicklung haben.  

Im Jahresvergleich dürfte die Gesamtinflation im ersten 
Quartal 2020 bei 1,1% bleiben, bevor sie sich auf +0,2% 
im zweiten und -0,1% im dritten Quartal verlangsamen 
dürfte. Sie erreicht damit den deflationären Bereich. Die 
Inflationsprognose basiert auf der technischen Annahme, 
dass sich der Brent-Ölpreis allmählich auf etwa 40 USD 
erholt und der Euro-Dollar-Wechselkurs im Prognosezeit-
raum konstant bei 1,10 bleibt. 

Systemische Risiken flammen wieder auf 

Die vorangegangenen wirtschaftlichen Vorhersagen 
sind mit großer Unsicherheit behaftet. Die Möglichkeit, 
dass sich die Pandemie früher als erwartet abschwächt, 
ist gering, insbesondere da die Behandlungsmöglichkei-
ten bisher nur auf die Linderung der Symptome abzielen 
und ein Impfstoff wahrscheinlich nicht innerhalb des 
Prognosezeitraums zur Verfügung stehen wird. Die Ri-
siken für die Wirtschaftsprognose sind daher eindeutig 
nach unten gerichtet.  

Ein ungünstigerer Verlauf der Pandemie würde längere 
und möglicherweise strengere Eindämmungsmaßnah-
men erfordern, die die Produktion einschränken und die 
globalen Lieferketten noch weiter gefährden könnten. 
Trotz umfangreicher Maßnahmen durch Regierungen 
und Zentralbanken könnte ein längerer Abschwung zu 
Liquiditätsengpässen in der Wirtschaft führen. Anstei-
gende Verschuldung in Verbindung mit geringen laufen-
den Einkommen und einem Wertverfall der Vermögen 
könnte die Zahlungsfähigkeit von dünn kapitalisierten 
Unternehmen und Haushalten beeinträchtigen. Ein dar-
aus resultierender Anstieg der Kreditausfälle könnte 
wiederum zu Problemen im Bankensektor führen. 

Diese Abwärtsspirale könnte durch einen Verlust des öf-
fentlichen Vertrauens in die Fähigkeit der Regierungen, 
die notwendige Liquidität bereitzustellen und ein nach-
haltiges Schuldenniveau aufrechtzuerhalten, beschleu-
nigt werden. Im Euroraum könnte dies eine Bedrohung 
für Länder wie Italien und Spanien darstellen. Gerade 
erst von der Staatsschuldenkrise erholt sind sie nun 
stark von der Coronavirus-Pandemie betroffen. Ein Wie-
deraufflammen der europäischen Schuldenkrise in gro-
ßem Maßstab stellt daher ein nicht zu vernachlässigen-
des Risiko für die Prognose dar. 

Tabelle 1 | Prognoseübersicht 
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q/q y/y q/q y/y q/q y/y

Industrieproduktion -1,6 -4,4 -6,8 -18 -23 19 -7,8

BIP 1,2 -2,3 -1,7 -10,5 -12,2 8,7 -4,8

Privater Konsum 1,3 -3,3 -2,5 -13,6 -15,9 12 -6,3

Investitionen 5,5 -2,3 2,9 -10 -11,8 10,4 1,2

Inflation 1,2 -0,6 1,1 0,7 0,2 -0,4 -0,1

2019
Q1 20 Q2 20 Q3 20

Veränderung in %, saison- und kalenderbereinigte Werte Quelle: ifo-KOF Prognosen
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Anmerkungen 

Das italienische Nationale Institut für Statistik (Istat) konnte an der Prognose in dieser Veröffentlichung nicht teilnehmen.. 
Diese Publikation ist ein Gemeinschaftsprojekt zwischen dem ifo Institut und der KOF. Die Schätzungen und Prognosen werden unter 
Zuhilfenahme statistischer Prognoseverfahren durch die zwei Institute erstellt. Im Mittelpunkt des Projekts steht die gemeinsame Schät-
zung (für das abgelaufene Quartal) und Prognose (für das laufende und das folgende Quartal) des realen Bruttoinlandsprodukts, des 
Konsums, der Investitionen, der Industrieproduktion und der Inflationsrate im Euroraum. Zu weitergehenden länderspezifischen und glo-
balen Konjunkturprognosen: 
 

▪ ifo Institut     Stefan Lautenbacher    +49 89 9224 1265 

▪ KOF, ETH Zürich    Florian Eckert                    +41 44 632 2980 

http://www.ifo.de/
http://www.kof.ethz.ch/



