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Zusammenfassung

Die groRen Krisen der vergangenen vier Jahre — zunadchst die Pandemie und dann die russische Invasion in
der Ukraine mit ihren geopolitischen Verwerfungen —haben ihren Preis. Eine aktualisierte Bilanzierung dieser
Krisenlasten kommt zu einem Ausfall an gesamtwirtschaftlicher Bruttowertschdopfung in Deutschland in einer
GroRenordnung von insgesamt 545 Milliarden Euro in diesem Zeitraum. Bei dieser Schatzung der preisberei-
nigten Wertschopfungsverluste in Deutschland wird der tatsachlichen Wirtschaftsentwicklung ein kontrafak-
tischer Konjunkturverlauf gegenibergestellt, bei dem ein 6konomisches Umfeld unterstellt wird, in dem es
die Pandemie, den Krieg in der Ukraine, den Konflikt im Nahen Osten und die insgesamt damit verbundenen
geodkonomischen Anpassungslasten nicht gibt. Werden die bisherigen Wertschopfungsausfalle in Deutsch-
land infolge der Pandemie und der Geopolitikkrise mit den EinbuRen wahrend der Strukturkrise 2001/2004
und der globalen Finanzmarktkrise von 2008/2009 verglichen, dann zeigt sich, dass das in den jeweils ersten
16 Krisenquartalen aufgelaufene Schadensausmald in absoluten GréRen mit jeder Krise hoher ausgefallen
war. In der Strukturkrise waren es rund 255 Milliarden Euro und im Verlauf der globalen Finanzmarktkrise
445 Milliarden. In relativer Betrachtung waren die hochsten Ausfille (mit insgesamt knapp 4 % Prozent der
tatsachlichen gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung in den vier Jahren) wahrend der Finanzmarkt-
krise zu verzeichnen. Im Gefolge der Strukturkrise beliefen sie sich auf gut 3 Prozent. Bislang waren in den 16
Quartalen seit Ausbruch der Corona-Pandemie EinbulRen in Hohe von knapp 4 Prozent der tatsdchlichen
Wirtschaftsleistung dieser vier Jahre zu verzeichnen. Mit dem aktuellen Wertschépfungsverlust auf der Ent-
stehungsseite der Volkswirtschaft gehen Konsumausfalle in Hohe von gut 400 Milliarden Euro bezogen auf
die Jahre 2020 bis 2023 einher. Das entspricht zum einen gut 5 % Prozent des Konsums in dieser Zeit und zum
anderen einer KonsumeinbulRe je Einwohner von insgesamt rund 4.800 Euro. Wahrend zunachst die einge-
schrankten Einkaufs- und Freizeitmoglichkeiten und die krisenbedingten Verhaltensanderungen den Konsum
einschrankten, sorgten die Kaufkraftverluste durch den kriegsbedingten Energieschock fiir EinbuBen in den
vergangenen beiden Jahren. Die Ausfalle bei den Investitionen in Ausristungen, Bauten und immaterielle
Kapitalgtter belaufen sich bezogen auf die vergangenen 16 Quartale auf insgesamt 155 Milliarden Euro. Das
entspricht gut 5 % Prozent der gesamten Bruttoanlageinvestitionen dieser vier Jahre. Diese Investitionsver-
luste haben langfristig bremsende Auswirkungen auf das Produktionspotenzial in Deutschland und die wirt-
schaftliche Entwicklung.
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1 Multiple Belastungen durch Pandemie und Geopolitik

Die wirtschaftlichen Aktivitaiten kommen in Deutschland nicht mehr von der Stelle. Auch im Jahr 2024 diirfte
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) nach MaRgabe der aktuell verfliigbaren Konjunkturinformationen mehr
oder weniger auf dem Niveau des Jahres 2019 verharren (Bardt et al., 2023). Mit dieser lang anhaltenden
Stagnation gehen hohe Wertschépfungsausfille und entsprechende EinbuBen bei der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage einher. In dem vorliegenden Beitrag werden vorhergehende Schatzungen (Gromling, 2022a)
zu den 6konomischen Kosten der Krisen in den vergangenen vier Jahren lberarbeitet und aktualisiert. Die
vielfdltigen Dimensionen einer umfassenden Wohlstandsbewertung der Pandemie und der geopolitischen
Verwerfungen auf das Produktionspotenzial (Gromling, 2021) oder auf den Arbeitsmarkt und den Staatshaus-
halt (Gromling et al., 2022) werden in dem vorliegenden Beitrag nicht thematisiert. Der Betrachtungszeit-
raum umfasst die letzten 16 Quartale, die von der Corona-Pandemie, dem Krieg in der Ukraine und der ge-
samten geopolitischen Weltlage iber verschiedene Transmissionskanale gepragt waren.

Die Corona-Pandemie entfaltete sich ab dem Friihjahr 2020 schnell zu einer Schock-Kombination mit vielfal-
tigen makrotkonomischen Auswirkungen (Gromling, 2021): Im Gegensatz zu vorhergehenden Konjunktur-
krisen, die durch einen spezifischen Schock (z. B. Olpreisschock oder Finanzmarktprobleme) ausgeldst wur-
den, kam es zu simultanen Angebots- und Nachfrageschocks. Erkrankungen, gesundheitspolitisch begriind-
bare Einschrankungen sowie produktions- und transportbedingte Materialengpasse beeintrachtigten die Ge-
schaftsprozesse in allen Branchen lber geraume Zeit. In Deutschland waren vorhergehende Konjunkturkri-
sen in der Regel Industriekrisen. Die Pandemie und die zu ihrer Einddmmung vorgenommenen MaRnahmen
trafen nunmehr die Breite der Volkswirtschaft. Wahrend die Dienstleister in friiheren Krisen meist die Kon-
junktur stabilisierten, kamen vor allem die personenbezogenen Branchen selbst unter Druck. Die Lockdown-
MaBnahmen ldahmten zudem die Nachfrageseite: Ein Teil der Konsummaoglichkeiten und Dienstleistungsge-
schafte waren im Gefolge der Lockdowns schlichtweg nicht moglich. Zudem gingen die Investitionen zurtick.
Die Handelsbeschrankungen und der weltweite Konjunktureinbruch setzten dem AuBenhandel zu. Nicht zu-
letzt schufen die Unsicherheiten Gber den Verlauf der Pandemie und hinsichtlich einer erfolgreichen Impfung
der Bevélkerung 6komische Ungewissheiten. Die vielfaltigen Transmissionskanile, die breite sektorale Be-
troffenheit in hochgradig miteinander verflochtenen Volkswirtschaften sowie die fehlende Erfahrung mit der
Wirksamkeit von wirtschaftspolitischen MalRnahmen gingen lber eine langere Zeit mit multiplen Verunsiche-
rungen und Stérungen der Geschéaftsablaufe einher.

Geopolitische Schocks wirken seit der globalen Finanzmarktkrise verstarkt auf die Volkswirtschaften und ihre
einzelnen Branchen ein (Grémling, 2024). Die Corona-Pandemie dirfte zu einer weiteren geopolitischen
Fragmentierung beigetragen haben (Aiyar et al., 2023). Das deutet der starke Anstieg von handelsbeschran-
kenden MalRnahmen, etwa Exportbeschrankungen bei medizinischen Gltern, in den Jahren 2020 und 2021
an. Zudem haben die pandemiebedingten Stérungen der globalen Lieferketten und die damit einhergehen-
den Produktions- und Versorgungsbeschrankungen die Forderungen nach ékonomischer Souveranitat und
einer hoheren Resilienz von Wertschopfungsketten ausgeldst und vorweg bereits bestehende geopolitische
Neuorientierungen verstarkt (Kolev/Matthes, 2021). Denn die deutsche Industrie befand sich bereits im Jahr
2019, also vor Ausbruch der Corona-Pandemie, in einer Rezession. Dies kann zum Teil mit den im Vorfeld
aufgetretenen geopolitischen Schocks erklart werden. Als Beispiele konnen die jeweils im Jahr 2016 stattge-
fundene Entscheidung im Vereinigten Konigreich hinsichtlich des Austritts aus der Europdischen Union
(Brexit) und der Wahlausgang in den USA und die darauffolgenden protektionistischen MaRRnahmen der
Trump-Administration angefiihrt werden. Beide Beispiele stehen fiir eine geookonomische Fragmentierung
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zwischen fortgeschrittenen Volkswirtschaften — mit vielfaltigen Auswirkungen auf die Angebots- und Nach-
fragebedingungen der betroffenen Branchen und Unternehmen. In diesem Kontext nahm auch die Gefahr
von industriepolitischen Subventionswettldufen zu. Zudem verstarkte der Systemkonflikt zwischen den USA
und China die Abschottungsmechanismen von Volkswirtschaften Uber tarifare und nichttarifare Handels-
hemmnisse. In diesem Umfeld haben sich auch die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der Europaischen
Union und China verschlechtert. Es bleibt abzuwarten, wie sich die geopolitische Neupositionierung von gro-
Ren Schwellenldandern auf die internationalen Wirtschaftsbeziehungen auswirken kann und wird. Eine politi-
sche Blockbildung kann jedenfalls dazu fiihren, dass sich auch die globalen Handelstatigkeiten jeweils in die-
sen Blocken konzentrieren.

Die militdrischen Konflikte und Kriege flihren zu Handelsbeschrankungen und verstarken die geopolitischen
Blockbildungen. Der nunmehr seit zwei Jahren wiitende Krieg in der Ukraine, die Konflikte im Nahen Osten
sowie die gesamte geopolitische Weltlage wirken Gber mehrere Transmissionskanale auf die Volkwirtschaf-
ten ein (Gromling, 2022b): Die im spaten Jahresverlauf 2021 nachlassenden pandemiebedingten Liefer- und
Produktionsprobleme werden seit dem Frithjahr 2022 durch Beschrankungen und Verunsicherungen bei der
mengenmaRigen Energieversorgung abgel6st. Die Lage im Nahen Osten und die Auswirkungen auf den glo-
balen Schiffsverkehr verstarken seit dem Herbst 2023 diese Effekte. Dies trifft energie-, rohstoff- und mate-
rialintensive Wirtschaftsbereiche direkt in ihrer Produktionsfahigkeit und in ihrer eigenen Lieferfahigkeit. Die
geopolitisch bedingten Versorgungsrisiken mit Energie und Vorleistungen verursachen zusatzliche Kosten-
schocks und erhéhen die Transaktionskosten der Unternehmen — mit entsprechenden Implikationen fiir die
internationale Wettbewerbsfihigkeit (Gromling/Bardt, 2023). Das héhere Preisniveau auf der Erzeuger- und
Verbraucherebene belastet schlieRlich die Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern. Der AuRenhan-
del leidet unter der geopolitisch geschwachten Weltkonjunktur. Im Gefolge der unsicheren Wirtschaftsper-
spektiven und steigenden Finanzierungskosten schranken Firmen ihre Investitionen ein.

Die Pandemie und die geopolitischen Verwerfungen betreffen die einzelnen Volkswirtschaften und ihre Wirt-
schaftsbereiche unterschiedlich. Die Investitions- und Konsumneigung leidet weltweit darunter und in die-
sem schwachen globalen Umfeld tut sich die deutsche Wirtschaft generell schwer. lhre Offenheit und die
damit verbundene hohe Export- und Importtatigkeit machen sie Giberdurchschnittlich anfallig fiir geodkono-
mische Schocks und eine sich abschwachende Weltwirtschaft. Aufgrund des im internationalen Vergleich
hohen Industrieanteils bekommt Deutschland die globalen Versorgungsrisiken und vorleistungsbedingten
Kostenschocks starker zu spliren als andere Volkswirtschaften. Das gilt derzeit in besonderem Malf fiir die
energieintensiven Industrien, die eine wichtige Basis fir die stark arbeitsteilig aufgestellten Industrieprozesse
sind. Der im internationalen Vergleich hohe Anteil an Investitionsgiiterproduktion macht die deutsche In-
dustrie zudem starker anfallig fir globale Investitionsschwachen (Gromling, 2024).

2 Wirtschaftskrisen im Vergleich

Die in dem vorliegenden Beitrag vorgenommene Schatzung der gesamtwirtschaftlichen EinbuRen, die mit
den oben dargelegten Schocks bislang einhergingen, werden in diesem Beitrag mit den entsprechenden Aus-
wirkungen in frilheren Krisen in Deutschland verglichen. Das soll in erster Linie dazu beitragen, das Ausmal}
der aktuellen Belastungen einzuordnen. Als Vergleichsbasis werden zwei Krisen von besonderer Bedeutung
in Deutschland in den vergangenen beiden Dekaden herausgegriffen. Zum einen die Strukturkrise und lange
Stagnationsperiode von 2001 bis 2004 und zum anderen die globale Finanzmarktkrise der Jahre 2008 und
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2009. Abbildung 2-1 zeigt fur eine erste Einordnung die Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich
bereinigten BIP in den ersten 16 Quartalen nach Ausbruch der jeweiligen Krisen. Flr das Vorkrisenquartal der
Strukturkrise wird das erste Quartal 2001 und fur die Finanzmarktkrise das zweite Quartal 2008 gesetzt. Zwar
war bereits vorher ein Riickgang des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP zu verzeichnen und die
Finanzmarktprobleme waren schon im Sommer 2007 ein weitreichendes Thema. Im dritten Quartal 2008
kam es allerdings mit dem Insolvenzantrag der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers zu ei-
nem Schlisselereignis und das BIP in Deutschland ging danach merklich zuriick. Die Ursachen und Folgen
beider Krisen werden im Weiteren kurz dargelegt. Fir die Pandemie- und Geopolitikkrise wird als Vorkrisen-
quartal das vierte Quartal 2019 gesetzt. Davon ausgehend befindet sich die deutsche Wirtschaft vier Jahre in
einer Krise. Abbildung 2-1 verdeutlicht, dass nach diesen nunmehr 16 Quartalen die Wirtschaftsleistung auf
dem Vorkrisenniveau liegt. Das ist nahezu identisch mit der Strukturkrise zu Beginn des Jahrtausends. Etwas
besser war die Lage nach 16 Quartalen im Gefolge der Finanzmarktkrise. Gleichwohl kam die in der zweiten
Jahreshélfte 2009 eingesetzte Erholung im Jahr 2011 aufgrund der Européischen Staatsschuldenkrise wieder
ins Stocken. Im Weiteren werden kurz die Hintergriinde dieser beiden Referenzkrisen erldutert.

Abbildung 2-1: Krisenverldufe in Deutschland im Vergleich

Verlauf des preis-, saison- und arbeitstéglich bereinigten BIP in den Quartalen nach Ausbruch der Krise?;
Index: Vorkrisenquartal 0 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Noch zur Jahrtausendwende herrschte eine hohe wirtschaftliche Zuversicht in Deutschland und das Jahr 2000
war fiir die deutsche Wirtschaft sogar das wachstumsstarkste Jahr seit der Wiedervereinigung. Im Jahresver-
lauf 2001 setzte — wie auch in anderen Landern — eine deutliche konjunkturelle Verlangsamung ein, die
schlieBlich in Deutschland zu einer anhaltenden Stagnation und Strukturkrise fiihrte. Die amerikanische
Wirtschaft war bereits ab Mitte 2000 riickldufig. Denn im Jahr 2000 kam es nach einer langen Phase ver-
gleichsweise niedriger und stabiler Olpreise zu einem starken Anstieg und im Durchschnitt der Jahre 2000 bis
2003 lagen die Olpreise um rund 50 Prozent iiber dem Niveau der 1990er Jahre. Die damit einhergehenden
Kaufkraftverluste bremsten den Konsum. Energieintensive Branchen erlebten einen Kostenschock. Zudem
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platzte im Jahr 2000 die sogenannte New-Economy-Blase. Die fehlende Nachhaltigkeit einer Reihe von IKT-
Firmen und Bilanzierungsskandale in den USA flhrten zu starken Einbriichen an den globalen Borsen mit
negativen Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzierung und zu negativen Vermogenseffekten. Schliel3-
lich verursachten die Terroranschlage im Jahr 2001 einen Anstieg der politischen und wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten mit entsprechenden Auswirkungen auf das weltweite Investitionsklima. Nachdem der Euro zu-
nachst bis Ende 2000 gegeniliber dem US-Dollar abgewertet hatte, kam es ab Anfang 2002 bis Mitte 2003 zu
einer kraftigen Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar um 30 Prozent und damit zu einer Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirtschaft.

Die deutsche Wirtschaft litt erheblich starker unter diesen Belastungen als etwa die US-Wirtschaft oder an-
dere europaische Lander. Abbildung 2-1 zeigt, dass die gesamtwirtschaftliche Leistung vom Friihjahr 2001 bis
in das Jahr 2004 hinein auf der Stelle trat. Diese Phase markierte die bisher langste Stagnationsphase in
Deutschland in der Nachkriegszeit. Die schwachere Gangart der Weltwirtschaft bremste das deutsche Ex-
portwachstum ab. Trotz der Aufwertung des Euro kam es allerdings zu keinem Riickgang. Die aufgezeigte
Kumulation von negativen Schocks traf jedoch auf ein wirtschaftliches Umfeld, das von ausgepragten
Standortproblemen und verschleppten Reformnotwendigkeiten gepragt war (SVR, 2002). Die ansteigende
Arbeitslosigkeit reflektierte diese Strukturprobleme. Die Anzahl der Arbeitslosen stieg im Zeitraum 2001 bis
2005 um gut 1 Million auf fast 4,9 Millionen an. Ein weiterer Indikator fir die damaligen Strukturprobleme
war die ausgepragte Investitionskrise. Die Bruttoanlageinvestitionen waren in den Jahren 2001 bis 2004
durchgangig ricklaufig und sie lagen preisbereinigt im Jahr 2004 um Uber 10 Prozent unter dem Niveau von
2000.

Ausloser der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise von 2008/2009 waren erhebliche Probleme am
Immobilienmarkt in den USA, die zunachst dort zu Finanzmarktproblemen fihrten (Gromling, 2024). Da diese
Immobilienkredite weltweit verkauft wurden, beschrankten sich die Anpassungslasten nicht nur auf die Ban-
ken, die direkt in die Kreditvergabe involviert waren. Es entstand eine weltweite Ansteckung durch Kredit-
ausfallrisiken und eine Vertrauenskrise an den globalen Finanzmarkten. Daraufhin setzten vielfiltige real-
wirtschaftliche Ubertragungseffekte ein: Steigende Zinsen und Risikopramien, héhere Sicherheitsanforde-
rungen bei der Kreditvergabe sowie die insgesamt eingeschrankte Kreditvergabe der Banken fiihrten zu einer
Kreditklemme (,credit crunch”) fir private Haushalte und Unternehmen. Daraufhin kam es zu einem Ein-
bruch der Investitionstatigkeit in vielen Landern und zu einem Ende des vorherigen globalen Investitions-
booms. In Deutschland lagen die realen Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2009 um knapp 10 Prozent unter
dem Vorjahreswert. Der Riickgang der weltweiten Investitionsgliternachfrage fiihrte in Deutschland zu ei-
nem starken Einbruch der Investitionsgiiterproduktion und somit zu einer stirkeren Beeintrachtigung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im Vergleich mit anderen fortgeschrittenen Landern. Nach der Anste-
ckung der Realwirtschaft (Makrockonomische Krise) durch die Finanzmarktkrise kam es zu einer Staatsschul-
denkrise im Euroraum, wobei sich diese drei Krisen wechselseitig verstarkten (SVR, 2012, 64 ff.). Im Gefolge
der Europaischen Staatsschuldenkrise kam es zu einer erneuten Industrierezession in Deutschland, die vor-
wiegend das Jahr 2012 pragte. Auch hier kann eine riicklaufige Nachfrage nach Investitionsgitern (vor allem
in Europa) als eine Hauptursache diagnostiziert werden. Ab Anfang 2013 setzte dann eine Erholung der in-
ternationalen Investitionstatigkeit und eine mehrjahrige Expansion der Industrieproduktion in Deutschland
ein — mit starken gesamtwirtschaftlichen Impulsen. Diese Entwicklung endete zum Jahresende 2018 — auch
im Gefolge der bereits genannten geopolitischen Verdnderungen (s. Abschnitt 1).
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3 Modellrechnung zu den Kosten der Krisen

Aufgrund der in Abbildung 2-1 sichtbaren Einbriiche beim realen BIP in Deutschland im Friihjahr 2020 als
auch der beiden pandemiebedingten Rickschldage im Winterhalbjahr 2020/2021 sowie im Schlussquartal
2021 hatten sich bereits erhebliche wirtschaftliche Kosten akkumuliert (Gromling, 2022a). Die unstetige Nor-
malisierung wurde mit der russischen Invasion in der Ukraine im ersten Quartal 2022 gestoppt und seitdem
stagnieren die gesamtwirtschaftlichen Aktivitaten in Deutschland. Um Wirtschaftsausfalle im Gefolge der
Pandemie und der geopolitischen Krise zu beziffern, kbnnen zumindest zwei Perspektiven eingenommen
werden (Gromling et al., 2022):

B  Zum einen kann ein Vergleich mit der Wirtschaftsleistung vor der Pandemie oder dem Kriegsausbruch
herangezogen werden. Dies kdnnte zum Beispiel mit Blick auf die gesamten 16 Quartale, in denen sich
die Auswirkungen dieser beiden Schocks niederschlagen, gegenliber dem vierten Quartal 2019 oder ge-
genliber dem Jahresdurchschnitt 2019 erfolgen. Bei dieser Perspektive wird jedoch nicht beriicksichtigt,
dass sich das Wirtschaftsleben ohne die Pandemie und die geopolitischen Verwerfungen weiterentwi-
ckelt hatte und voraussichtlich nicht auf dem Niveau des Jahres oder des Schlussquartals 2019 stehenge-
blieben ware. So wurde beispielsweise gemals Consensus Forecasts vom Januar 2020 — als eine Pandemie
fir die meisten Menschen undenkbar erschien — fiir Deutschland fiir das Jahr 2020 ein Wachstum des
realen BIP in Hohe von 0,9 Prozent vorhergesehen und fiir das Jahr 2021 von 1,0 Prozent.

B Zum anderen kann fiir eine Schatzung der Wertschopfungsverluste in Deutschland in den vergangenen
16 Quartalen der tatsachlichen Wirtschaftsentwicklung ein kontrafaktischer Konjunkturverlauf gegen-
Ubergestellt werden. Damit wird ein 6konomisches Umfeld angenommen, in dem es die Pandemie, den
Krieg in der Ukraine, den Konflikt im Nahen Osten und die damit verbundenen geo6konomischen Anpas-
sungslasten nicht gibt. Hier kdnnen einerseits die oben zitierten Durchschnittsprognosen fiir die Jahre
2020 und 2021 gemal Consensus Forecasts als realistisch erwartbare Entwicklung herangezogen werden.
Oder es wird andererseits wie in den vorhergehenden Schatzungen (Gromling, 2022a) die kontrafaktische
Wirtschaftsentwicklung mit einem Verlaufstempo fortgeschrieben, das sich an der trendmaRigen Kon-
junkturdynamik in der Vergangenheit orientiert (fiir eine ahnliche Vorgehensweise s. etwa European
Commission (2021, 17).

Aus der Gegeniberstellung des tatsachlichen Konjunkturverlaufs auf Basis des gemessenen realen BIP und
einem kontrafaktischen Konjunkturverlauf fiir eine Welt ohne Pandemie und Geopolitikkrise ergeben sich
dann jeweils fir die 16 betrachteten Quartale die entsprechenden und in Abbildung 3-1 dargestellten Einbu-
Ren an gesamtwirtschaftlicher Bruttowertschopfung. Die Werte sind preisbereinigt. Aufsummiert tiber die-
sen Zeitraum folgt somit ein Verlust an preisbereinigtem BIP in H6he von insgesamt 545 Milliarden Euro. Um
den Charakter einer groben Orientierungsrechnung zu unterstreichen, werden in Abbildung 3-1 gerundete
Werte ausgewiesen. Dabei entfallen auf das erste Corona-Jahr 2020 insgesamt 185 Milliarden Euro. Mehr als
die Halfte davon resultierte allein aus dem starken Wirtschaftseinbruch im zweiten Quartal. In diesem Kri-
senquartal war auch auf Basis faktischer Werte gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum ein Rick-
gang in Hohe von fast 70 Milliarden Euro (in laufenden Preisen) zu verzeichnen. Fiir das Jahr 2021 belaufen
sich die geschatzten EinbulRen gegeniiber einem kontrafaktischen Konjunkturverlauf auf 120 Milliarden Euro.
Wahrend die Ausfalle im Jahr 2022 bei rund 100 Milliarden Euro liegen, stiegen sie im Jahr 2023 wieder auf
gut 140 Milliarden Euro an.
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Abbildung 3-1: Wertschopfungsverluste durch die Pandemie und Geopolitik in Deutschland

Vierteljdhrliche EinbuBen beim realen BIPY in Milliarden Euro
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Tatsachlicher Verlauf des realen BIP im Vergleich zu einem kontrafaktischen Verlauf ohne Pandemie (berechnet auf Basis viertes
Quartal 2019). Gerundete Werte.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Aus den Werten in Abbildung 3-1 und der ihnen zugrunde liegenden Berechnung wird der Unterschied zwi-
schen den beiden Schatzmethoden deutlich. Abbildung 2-1 zeigt, dass die faktische Wirtschaftsleistung be-
reits seit dem ersten Quartal 2022 (neuntes Krisenquartal) durchgangig Gber dem Niveau des Vorkrisenquar-
tals (viertes Quartal 2019) liegt. Zudem wurde im Gefolge des russischen Angriffs auf die Ukraine und der
allgemeinen geopolitischen Weltlage das Niveau vom ersten Vierteljahr 2022 in den Folgequartalen nur um
durchschnittlich 0,1 Prozent unterschritten, das Niveau vom vierten Quartal 2019 sogar um durchschnittlich
0,4 Prozent Ubertroffen. Auf Basis einer Schatzung, die sich an einem Referenzniveau der Vergangenheit ori-
entiert, waren in den vergangenen beiden Jahren somit keine EinbuRen aufgrund der beiden Schocks zu ver-
zeichnen gewesen. Dagegen ergeben sich auf Basis des kontrafaktischen Vergleichs auch erhebliche Wirt-
schaftsausfalle in den Jahren 2022 und 2023 — immer unter der Annahme, dass sich ohne diese Krisen das
Wirtschaftsleben mit dem Durchschnittstempo der letzten drei Dekaden weiterentwickelt hdtte und nicht
aus anderen Griinden als die der Pandemie und Geopolitik stehengeblieben ware.

4 Krisenschaden im Vergleich

Wie in Abschnitt 2 dargelegt, werden die bisher aufgelaufenen Wertschéopfungsausfille in Deutschland in-
folge der Pandemie und der Geopolitikkrise mit den EinbuRen wahrend der Strukturkrise 2001/2004 und der
globalen Finanzmarktkrise von 2008/2009 verglichen. Damit sollen die aktuellen Krisenschdden in den Kon-
text friherer Wirtschaftskrisen in Deutschland eingeordnet werden. Auch fiir die Bewertung der friiheren
Krisen wird ein kontrafaktischer Konjunkturverlauf unterstellt, der sich ebenfalls am langfristigen durch-
schnittlichen Quartalswachstum in Deutschland orientiert.
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In Abbildung 4-1 werden im oberen Teil die EinbulRen beim realen BIP in den ersten 16 Quartalen nach dem
jeweiligen Vorkrisenquartal in Milliarden Euro (gerundete preisbereinigte Werte) dargestellt. Die abgebilde-
ten vier Krisenjahre entsprechen nicht den Kalenderjahren, sondern beginnen jeweils nach dem Vorkrisen-
quartal, das fur die Strukturkrise das erste Quartal 2001, fiir die Finanzmarktkrise das zweite Quartal 2008
und fir die aktuelle Krise das vierte Quartal 2019 ist.

Abbildung 4-1: Wertschopfungsverluste in Wirtschaftskrisen in Deutschland

EinbuBen beim realen BIPY in den ersten vier Krisenjahren
in Milliarden Euro
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Tatséachlicher Verlauf des realen BIP im Vergleich zu einem kontrafaktischen Verlauf ohne Pandemie. Gerundete Werte. Ausgangs-

punkt jeweils Vorkrisenquartal: Strukturkrise (erstes Quartal 2001), Finanzmarktkrise (zweites Quartal 2008) und Pandemie-/Geo-
politikkrise (viertes Quartal 2019).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft
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Das bis einschlielRlich des 16. Krisenquartals aufgelaufene Schadensausmal ist in absoluten GréRen mit jeder
Krise hoher ausgefallen. Auf Basis der gewadhlten Schatzmethode waren es in der Strukturkrise rund 255 Mil-
liarden Euro. Im Verlauf der globalen Finanzmarktkrise hatte Deutschland Wertschopfungsausfalle in Hohe
von 445 Milliarden zu verbuchen. Es wurde bereits genannt, dass sich die Kosten der Pandemie und der Ge-
opolitik auf rund 545 Milliarden Euro belaufen. Dabei handelt es sich fiir diese Zeitraume jeweils um preis-
bereinigte Werte bezogen auf das jeweilige nominale Ausgangsniveau im Vorkrisenquartal.

Im oberen Teil von Abbildung 4-1 ist bereits zu erkennen, dass die einzelnen Jahre in den drei betrachteten
Krisen unterschiedlich stark belastet waren. So nahmen die Wertschopfungsausfalle wahrend der Struktur-
krise von Jahr zu Jahr zu. Dies ergibt sich aus der faktischen Stagnation Giber den Gesamtzeitraum und dem
gleichzeitigen kontrafaktischen Anstieg. Dagegen sind die hochsten absoluten EinbulRen in der Pandemie-
/Geopolitikkrise im ersten Jahr zu verorten.

Diese unterschiedliche Betroffenheitsstruktur wird auch im unteren Teil von Abbildung 4-1 sichtbar. Dabei
werden die jahrlichen Wertschopfungsausfalle auf die jeweilige jahrliche gesamtwirtschaftliche Bruttowert-
schopfung bezogen. Mit dieser relativen Betrachtung wird zudem die Vergleichbarkeit der jeweiligen Wert-
schopfungsausfalle in den drei betrachteten Krisen hergestellt. Demnach waren die héchsten Ausfalle (mit
insgesamt knapp 4 ¥ Prozent der tatsachlichen gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung in den vier Jah-
ren) wahrend der Finanzmarktkrise zu verzeichnen. Im Gefolge der Strukturkrise beliefen sich die Wertschép-
fungsverluste auf gut 3 Prozent. Bislang waren in den 16 Quartalen seit Ausbruch der Corona-Pandemie Ein-
bufRen in Hohe von knapp 4 Prozent der tatsachlichen Wirtschaftsleistung zu verzeichnen.

5 Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage

Die einzelnen Bereiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage waren bislang von der Pandemie und den ge-
opolitischen Verwerfungen in unterschiedlichem Ausmal betroffen (Abbildung 5-1):

B Der Private Konsum spiegelt mit seinem Verlauf zunachst die mehrfachen Pandemiewellen und die diese
begleitenden LockdownmalRnahmen wider. Die preisbereinigten Konsumausgaben der privaten Haus-
halte brachen im zweiten Quartal kraftig ein und lagen um 13 Prozent unter dem Jahresdurchschnitt von
2019. Dagegen konnte sich der Private Konsum wéahrend der globalen Finanzmarktkrise von 2008/2009
zunachst gut behaupten und er gab erst verzégert und auch nur vergleichsweise moderat nach. Am ak-
tuellen Rand wurden die ersten Erholungserfolge im Winterhalbjahr 2020/2021 wieder deutlich einge-
btRt. Nachdem im Jahresverlauf 2021 das Vorkrisenniveau wieder erreicht werden konnte, haben die
Kaufkraftverluste infolge des kriegsbedingten Energiepreisschocks eine weitere Erholung unterbunden.

B Der Staatskonsum legte infolge der pandemiebedingten Zusatzausgaben ab dem zweiten Quartal 2020
deutlich zu — obwohl es auch hier Bereiche gab (6ffentliche Kultur- und Freizeiteinrichtungen), in denen
kriftige Mindereinnahmen zu verzeichnen waren. Uber den gesamten Pandemieverlauf wirkte der
Staatsverbrauch den Riickgdngen in anderen Nachfragebereichen entgegen. Das gilt auch fiir die Zeit
nach der russischen Invasion in der Ukraine. Im zweiten Quartal 2022 lag dieses Verwendungsaggregat
um 10 Prozent iber dem Jahresdurchschnittsniveau von 2019. Danach gingen die expansiven Impulse
sichtbar zuriick. Gleichwohl lag der preisbereinigte Staatskonsum zuletzt um 7 Prozent liber dem Niveau
von 2019.
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Abbildung 5-1: Nachfrageeffekte der Pandemie- und Geopolitikkrise in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft
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Die realen Bruttoanlageinvestitionen kamen nach dem Einbruch im zweiten Quartal 2020 bis zum Jah-
resbeginn 2021 nahezu auf ihr Vorkrisenniveau zuriick. Danach gingen sie wieder zuriick und infolge der
zulieferungsbedingten Produktionsprobleme, der geopolitischen Verunsicherungen und der steigenden
Finanzierungskosten liegen sie seit drei Jahren unter dem Niveau von 2019. Bei den Ausriistungsinvesti-
tionen kam die anfangliche Erholung nach dem (iberaus starken Einbruch im zweiten Quartal 2020 schnell
zum Erliegen und sie lagen beim Ausbruch des Ukrainekriegs um rund 10 Prozent unter dem Vorkrisen-
niveau. Trotz der geopolitischen Verwerfungen kam es danach zu einer weiteren Erholung. Dabei gilt es
zu bedenken, dass in diesem Aggregat auch militdrische Waffensysteme verbucht werden. Die realen
Bauinvestitionen konnten sich bis zum Jahr 2022 lber dem Vorkrisenniveau halten. Infolge der stark
angestiegenen Finanzierungskosten sind die Bauinvestitionen seitdem insgesamt riicklaufig. Die Sonsti-
gen Anlagen, zu denen vorwiegend immaterielle Investitionsgiiter wie Ausgaben fir Forschung, Soft-
ware und Daten zadhlen, liegen seit Anbeginn der Krisen durchgangig unter dem Vorkrisenniveau.

Beim deutschen AuBenhandel waren im zweiten Quartal 2020 starke Einbriiche zu verzeichnen. Das galt
sowohl fir die Exporte (—20 Prozent) als auch fiir die Importe (—17 Prozent). Danach zeigte sich zuné&chst
eine rasche Erholung, die aber aufgrund der global belasteten Logistikkapazitdten abflachte. Gleichwohl
lagen die preisbereinigten Exporte und Importe beim Kriegsausbruch in der Ukraine wieder tiber dem
Jahresniveau von 2019. Das Jahr 2022 war zunachst von einer kraftigen Erholung beim deutschen AuRen-
handel gepragt — vor allem bei den Importen. Ab dem dritten Quartal 2022 setzte jedoch infolge der sich
abschwachenden Weltwirtschaft ein anhaltender Riickgang bei den Importen und Exporten ein. Die rea-
len Ausfuhren lagen zuletzt wieder auf dem Jahresniveau von 2019.

Fir die einzelnen makrodkonomischen Verwendungsaggregate konnen aufgrund der oben angewandten

Methode entsprechende Ausfalle gegenliber einer kontrafaktischen Wirtschaftswelt geschatzt werden. Ab-

bildung 5-2 zeigt die Quartalswerte fiir den preisbereinigten privaten Konsum sowie die preisbereinigten

Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland fiir die vergangenen 16 Quartale:

Beim Privaten Konsum diirften sich die gesamten EinbuRen mittlerweile auf Giber 400 Milliarden Euro
belaufen — davon fast 250 Milliarden Euro auf die beiden Pandemie-Jahre 2020 und 2021. Das entspricht
einem Konsumausfall je Einwohner in Héhe von insgesamt rund 4.800 Euro. Das entspricht zum einen
gut 5 % Prozent des Konsums in dieser Zeit und zum anderen einer KonsumeinbuRBe je Einwohner von
insgesamt rund 4.800 Euro bezogen auf die vier Jahre. Die Lockdown-MaRnahmen und Verhaltensande-
rungen trafen zunachst vor allem die personenintensiven Teile des Konsums. Aus dem Quartalsprofil ist
zu ersehen, dass die einzelnen Infektionswellen jeweils mit grolen KonsumeinbuBen einhergingen. Im
Jahr 2022 und vor allem im Jahr 2023 zeigen sich dann die negativen Effekte der hohen Inflation und der
damit einhergehenden Kaufkraftverluste beim Konsum. Dass die negativen Effekte nicht noch gréRer
ausfielen, hat mit der Verwendung der zuvor gebildeten Ersparnisse zu tun. Die Lockdown-MalRnahmen
hatten ein Zwangssparen der privaten Haushalte zur Folge. lhre Sparquote lag im Krisenjahr 2020 mit
16,5 Prozent und 2021 mit knapp 15 Prozent um rund 5 Prozentpunkte iber dem langfristigen Durch-
schnittsniveau. In absoluten GroRen (ibertraf das private Sparen in den Jahren 2020 und 2021 um jeweils
rund 100 Milliarden Euro den Durchschnittswert der drei vorhergehenden Jahre. Diese Ersparnisse konn-
ten in den Jahren 2022 und 2023 eingesetzt werden, um den inflationsbedingten Kaufkraftverlusten ent-
gegenzuwirken.

Die Ausfalle bei den Bruttoanlageinvestitionen infolge der Pandemie und der geopolitischen Konflikte
belaufen sich bezogen auf die vergangenen 16 Quartale auf insgesamt 155 Milliarden Euro. Das entspricht
gut 5 % Prozent der gesamten Bruttoanlageinvestitionen dieser vier Jahre. Dabei entfallen rund 70 Milli-
arden auf die beiden Pandemie-Jahre und die weiteren 85 Milliarden auf die Jahre 2022 und 2023, die
sowohl von der Pandemie als auch vom Krieg in der Ukraine und den globalen Verunsicherungen gepragt
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waren. Wahrend sich die Investitionsverluste zundchst nur auf die Ausriistungsinvestitionen und die In-
vestitionen in immaterielle Kapitalglter bezogen haben, kommen seit dem Jahr 2022 auch die Ausfille
bei den Bauinvestitionen hinzu.

Abbildung 5-2: Konsum- und Investitionsausfille durch Pandemie und Geopolitikkrise in Deutschland

Vierteljdhrliche EinbuBen beim realen Privaten Konsum und den Bruttoanlageinvestitionen® in Milliarden Euro
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1) Tatsachlicher Verlauf im Vergleich zu einem kontrafaktischen Verlauf ohne Pandemie und ohne Geopolitikkrise (berechnet auf
Basis viertes Quartal 2019). Gerundete Werte.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Den hier explizit aufgezeigten Ausfillen beim Privaten Konsum und bei den Bruttoanlageinvestitionen stehen
die in Abbildung 5-1 sichtbaren Impulse vonseiten des Staatskonsums infolge der Konjunkturpakete und pan-
demiebedingter Zusatzausgaben — etwa im Gesundheitsbereich die Ausgaben fiir Impf- und Testzentren so-
wie die Impfstoffe — gegenliber. Hinzu kommen ab 2022 die staatlichen MaRnahmen zur Abmilderung der
Lasten infolge des kriegsbedingten Energieschocks. Uber den gesamten Betrachtungszeitraum liegt der
Staatskonsum Ulber einem kontrafaktischen Verlauf.

6 Schlussbemerkungen

Die grofRen Krisen der vergangenen vier Jahre — die Pandemie sowie die russische Invasion in der Ukraine und
die damit einhergehenden geopolitischen Verwerfungen — haben die wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land stillgelegt. Die gesamtwirtschaftliche Leistung kommt seit geraumer Zeit nicht mehr (iber das Niveau
des Jahres 2019 hinaus. Eine erneute und aktualisierte Bilanzierung nach diesen vier Jahren kommt zu einem
Ausfall an gesamtwirtschaftlicher Bruttowertschopfung in einer GroRenordnung von insgesamt 545 Milliar-
den Euro. Diese Schatzung resultiert aus einer Gegeniberstellung des tatsachlichen Konjunkturverlaufs auf
Basis des gemessenen realen BIP einerseits und einem kontrafaktischen Konjunkturverlauf fir eine Welt
ohne Pandemie und Geopolitikkrise andererseits. Mit diesem Wertschopfungsverlust auf der Entstehungs-
seite der Volkswirtschaft gehen Konsumausfille in Héhe von gut 400 Milliarden Euro bezogen auf diesen
Zeitraum einher. Das entspricht je Einwohner einer Konsumeinbuf3e von insgesamt rund 4.800 Euro in dieser
Zeit. Wahrend zunachst die eingeschrankten Einkaufs- und Freizeitmaoglichkeiten und die krisenbedingten
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Verhaltensdnderungen den Konsum einschrankten, sorgten die Kaufkraftverluste durch den kriegsbedingten
Energieschock fiir EinbulRen in den vergangenen beiden Jahren. Die Ausfalle bei den Investitionen in Ausris-
tungen, Bauten und immaterielle Kapitalgiter belaufen sich bezogen auf die vergangenen 16 Quartale auf
insgesamt 155 Milliarden Euro. Uber die entgangenen Kapitalstockeffekte — nicht nur gegeniiber einem kont-
rafaktischen Zustand, sondern selbst gegenliber dem Vorkrisenniveau — wird das Produktionspotenzial der
Volkswirtschaft Uber eine langere Zeit belastet (Gromling, 2021). Die Investitionsverluste haben bleibende
Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung und die Fahigkeit, die groBen Herausforderungen durch
die Digitalisierung, die Dekarbonisierung, die demografische Entwicklung und den Aufbau resilienter Liefer-
ketten besser bewdltigen zu kénnen.
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