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|. Konjunkturausblick: Im Tiefpunkt
Hoffnung auf Erholung

Pandemieentwicklung: Europa und U.S.A.

Entwicklung der registrierten Neuinfektionen

Registrierte Infektionen je 1 Million Einwohner
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von Krankheiten, eigene Berechnungen ~
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Entwicklung der Todesfélle

Registrierte Todesfalle je 1 Million Einwohner
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Echtzeitindikatoren: Tiefer Einbruch im 2. Quartal, erste

Anzeichen von Erholung Deutschland: deutliche Anzeichen von Erholung

Deutliche Riickgange der Passantenbewegung

Deutliche Riickgénge im Stromverbrauch im Einzelhandel und in der Freizeit Mautdaten zeigen langsame Normalisierung an Stimmungsindikatoren seit Mai stark
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SVR Prognose fur Deutschland vom 24. Juni 2020 Weltweit BIP-RUckgange von historischem Ausmaf erwartet
BIP-Wachstum
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II. Fiskalpolitik: Uberbrickungshilfen,
Konjunkturpaket, EU Hilfsprogramme

Deutschland, 1. Phase: Wirtschaftspolitische
Stutzungsmafnahmen

-~ 353 Mrd€ haushaltswirksame MafSnahmen
- 819Mrd € Darlehen, Garantien und Beteiligungen

- Kurzarbeitergeld, direkte Zuschusse und
Einkommenshilfen, Darlehen fur Unternehmen,
Steuererleichterungen, Beteiligung
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SVR Prognose: Hohes Defizit und Schuldenanstieg

Defizit: 2020/21 -6%/-3,9% Schuldenquote: 2020/21 75,2% / 73,3%
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Anmerkungen zu Deutschland

Deutschland
— Frihjahrstitzungspakete sinnvoll und zeitgerecht.
- Nun nachhaltige Haushaltspolitik erforderlich: Rucklage von 48Mrd einbringen.

- Teures Konjunkturpaket steht auf einem Bein (Nachfrage). Wachstumsprogramm
braucht Ertragssteuersenkung.

— Kurzarbeitergeld bis Ende 2021 fordert verdeckte Arbeitslosigkeit, statt Anpassung
an (Post-) Corona Welt.

Europa: Umfangreiche StitzungsmafSnahmen

— April 2020: 540 Mrd € Unterstitzungspaket beschlossen.
— Support to mitigate unemployment risks (SURE, 100 Mrd)
— Pan-European guarantee fund for loans to companies (EIB, 200Mrd)
— Pandemic crisis support for member states (ESM, 240 Mrd).

- Juli 2020: 750 Mrd € ,Wiederaufbau“-paket

— 390 Mrd € Zuschusse / Transfers, 360 Mrd € Kredite

— Investitionen, Klima, Reformen. Plane vorlegen. Mittel bis 2023 zuteilen, bis 2026
verausgaben.

— Verteilungsschliissel: 70% nach BIP pro Kopf 2019, Bevdlkerungszahl 2019,
Arbeitslosigkeit 2015-2019, 30% nach Krisenbetroffenheit

— Neu: Kreditaufnahme der EU. Temporar. Ruckzahlung bis 2058. Geplant, neue EU
Einnahmequellen (Steuer auf nicht-recycelte Verpackungsabfalle aus Kunststoff, CO%-
Grenzausgleich fUr Produkte aus Drittstaaten, Digitalabgabe. )

Anmerkungen zu Europa

— ESM Rettungsprogramme stehen bereit. Angesichts der sehr hohen Anleihekaufe
der EZB sehen selbst hochverschuldete Landern keinen Grund die Kreditlinien zu
ziehen und warten auf Transfers.

— Keine Vergemeinschaftung der Schulden ohne Kontrolle Uber Ausgaben. Haftung
und Kontrolle auf einer Ebene. EU Kreditaufnahme muss temporar bleiben. Neue
Einnahme-quellen wenig Uberzeugend.

— Grof3er Anstieg der Verschuldung kommt sicher. Nicht blind auf Niedrigzinsen
vertrauen. Wachstum ist entscheidend, um die Schulden tragfahig zu halten.

-~ Wachstumsférdernde Strukturreformen dringend nétig, insbesondere in
Mitgliedsstaaten die bereits vor der Krise hohe Schuldenstéande und niedriges
Wachstum aufweisen.




lIl. Geldpolitik: Liquiditat, Wertpapierkaufe
und Bundesverfassungsgericht
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EZB: Negative Notenbankzinsen weitgehend

unverandert ..

EONIA und Leitzinssatze
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— Stattdessen massive Wertpapierkaufe,
Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP.

- und gezielte langfristige Liquiditat fir
Banken (GLRG/TLTRO) zu -1%.

= im April: Neue nicht gezielte,
langerfristige Pandemie-

Notfallrefinanzierungsgeschafte
(PELTRO)

= im Juni: Ausweitung des PEPP um 600

Mrd Euro auf einen Gesamtumfang von

bis zu 1 350 Mrd Euro
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EZB: Notfallkaufprogramm fur Wertpapiere inklusive
Staatsanleihen, viel gunstige Liquiditat fur Banken

Massive Ausweitung der Ankaufprogramme
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Aktiva der EZB-Bilanz
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Euro-Raum: Verbraucherpreisinflation 2020

Euro area annual inflation and its components, %

we[;a;’ts Annual rate M‘r’:::["
2020 Aug 19 | Mar 20 | Apr20 | May 20 | Jun 20 | Jul 20 | Aug 20 Aug 20

All-items HICP 1000.0 1.0 07 0.3 0.1 0.3 04 -0.2e -0.4e
All-items excluding:
> energy 901.5 12 1.3 14 14 1.3 14 0.7e -0.4e
> energy, unprocessed food B5T.1 1.1 12 1.1 12 1.1 1.3 0.6e -0.4e
> energy, food, alcohol & tobacco 710.8 09 1.0 09 09 0.8 12 0.4e -0.5e
Food, alcohol & tobacco 190.7 21 24 36 34 32 20 1.7e -0.1e
> processed food, alcohol & tobacco 146.3 19 21 23 24 23 16 1.6e 0.0e
> unprocessed food 445 25 36 76 6.7 6.0 31 2.3e -0.4e
Energy 98.5 06 45 97 | -119 -9.3 -84 -7.8e 0.0e
Non-energy industrial goods 2621 0.3 0.5 0.3 0.2 0.2 16 D.1e -1.6e
Services 448.7 1.3 1.3 1.2 1.3 12 0.9 0.7e 0.0e
e estimate
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