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Weltwirtschaft: USA und China legen vor,

Europa hinkt hinterher

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Paul Berenberg-Gossler, Geraldine Dany-Knedlik und Hella Engerer

ABSTRACT

Das Wiederaufflammen des Pandemiegeschehens und die
erneuten Lockdowns haben zwar den Erholungskurs der Welt-
wirtschaft abgebremst, doch die EinbuBen werden insgesamt
weniger gravierend sein als nach der ersten Infektionswelle
im Frihjahr. Vor allem die Industrie entwickelt sich weiterhin
gut. Einzelhandel und viele Dienstleistungen sind dagegen
stark belastet — vor allem in besonders betroffenen Regionen
wie Europa. Die finanzpolitischen Impulse federn aber einen
GroBteil der Verwerfungen ab. Mit steigendem Impfschutz wer-
den ab der zweiten Jahreshalfte die meisten wirtschaftlichen
Einschrankungen sukzessive wieder aufgehoben, was den
privaten Konsum beleben durfte. Das DIW Berlin hebt die Pro-
gnose aufgrund der kraftigen konjunkturellen Dynamik in den
USA und China fur dieses und das kommende Jahr um jeweils
0,4 Prozentpunkte an und rechnet mit einem Wachstum von
6,7 beziehungsweise 4,8 Prozent. hren langfristigen Wachs-
tumspfad wird die globale Produktion wohl erst wieder Ende
2022 erreichen. Auch wenn sich durch das Brexit-Abkommen
und die Abwahl des US-Prasidenten Donald Trump einige
weltwirtschaftliche Unwagbarkeiten gelegt haben, bestehen
weiterhin Risiken, vor allem durch erneute Infektionswellen
und stark steigende Insolvenzzahlen.

174 DIW Wochenbericht Nr.11/2021

Eine zweite Corona-Infektionswelle bremst seit dem Schluss-
quartal des vergangenen Jahres die weltwirtschaftliche Erho-
lung aus. Nachdem sich die Weltwirtschaft im dritten Quar-
tal um 7,9 Prozent im Vergleich zum vorherigen Vierteljahr
noch kriftig erholt hatte, legte sie im vierten Quartal nur
noch um 1,8 Prozent zu (Abbildung 1).

Verschirfte Manahmen zur Eindimmung des Infektionsge-
schehens in Europa und Nordamerika haben zu wirtschaft-
lichen Riickschligen gefiihrt (Kasten 1). Die Produktion im
Euroraum schrumpfte im vierten Quartal um 0,7 Prozent.
Mit einem Wachstum von rund einem Prozent verlangsamte
sich die Erholung im Vereinigten Konigreich und den USA.
Angesichts geringer Infektionszahlen setzten Volkswirt-
schaften im asiatischen Raum —allen voran China — die Erho-
lung zum Jahresende mit kriftigen Raten fort. Zwar liegt die
wirtschaftliche Leistung der meisten Volkswirtschaften zum
Jahresende 2020 wieder knapp unter oder bereits auf dem
Vorkrisenniveau. Bis aber der langfristige Wachstumspfad
wieder erreicht wird, muss die Produktion nochmals um
ein Drittel zulegen.

In der ersten Jahreshilfte diirfte das Infektionsgeschehen in
Europa und Amerika den weltwirtschaftlichen Erholungspro-
zess trotz des Aufbaus eines Impfschutzes weiterhin brem-
sen. Nach einem kontinuierlichen Riickgang der Neuinfek-
tionen zu Jahresbeginn steigen die Zahlen seit Ende Februar
in vielen europiischen Lindern wieder an. Eine dritte Infek-
tionswelle samt erneuter Verschirfung der Eindimmungs-
mafinahmen in der ersten Jahreshilfte sind hier wahrschein-
lich. Auch in den USA sinken die Neuinfektionen derzeit
nicht mehr, sondern bleiben auf einem konstanten, aber wei-
terhin recht hohen Niveau. Die Ausbreitung verschiedener
Virusmutationen lisst die Infektionszahlen auch in ande-
ren Regionen, insbesondere Siidamerika, wieder steigen.

In vielen Volkswirtschaften haben Impfprogramme bereits
begonnen, aber laufen — meist wegen bestehender Impf-
stoffknappheiten — eher schleppend an. So ist in den grof-
ten Volkswirtschaften nicht mit einem flichendeckenden
Impfschutz vor Ende der ersten Jahreshilfte zu rechnen.
Bis dahin diirften das Infektionsgeschehen und die Ein-
dimmungsmafinahmen weiterhin auf dem Einzelhandel
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und personennahen Dienstleistungen in den betroffenen
Regionen lasten. Dies wird den weltwirtschaftlichen Auf-
schwung zunichst bremsen.

Die wirtschaftlichen Einbuflen der aktuellen Infektionswelle
diirften im Vergleich zum Frithjahr des vergangenen Jahres
allerdings deutlich geringer ausfallen. Zum einen konzen-
triert sich das aktuelle Infektionsgeschehen bislang haupt-
sdchlich auf zwei Regionen — Europa und Nordamerika —,
zum anderen legt die industrielle Wertschépfung selbst in
diesen Regionen deutlich zu und scheint kaum vom Infek-
tionsgeschehen beeintrichtigt zu sein. Entsprechend entwi-
ckeln sich vielerorts auch die Unternehmensinvestitionen
und der Handel von Industriegiitern solide. Insbesondere
der sich fortsetzende Aufschwung in asiatischen Lindern
durfte die Produktion in der Industrie, vor allem im verar-
beitenden Gewerbe, weiterhin begiinstigen und den Welt-
handel stirken.

Ab Sommer dieses Jahres diirfte mit ausreichendem Impf-
schutz der Aufschwung in den groflen Volkswirtschaften
kraftig an Fahrt gewinnen. Dabei liegt der Prognose die
Annahme zugrunde, dass die derzeitigen wirtschaftlichen
Einschrinkungen zur Eindimmung des Infektionsgesche-
hens bis zum Sommer dieses Jahres nur geringfiigig redu-
ziert werden. Mit einem ausreichenden Impfschutz wer-
den die Infektionsschutzmafinahmen in der zweiten Jahres-
hilfte 2021 schrittweise reduziert, so dass zum Jahresende
nur noch wenige gesetzliche Vorgaben und freiwillige Ver-
haltensidnderungen die Wirtschaft beeintrachtigen. Im Jahr
2022 werden sich die Einschrinkungen in den meisten
Volkswirtschaften auf wenige sektorale und regionale Maf3-
nahmen begrenzen.

Zusitzliche finanzpolitische Impulse diirften neben der
duflerst lockeren Geldpolitik die Erholung in den kommen-
den Jahren stiitzen. Zum Jahreswechsel beschlossen viele
Regierungen weitere finanzpolitische Hilfspakete. So verab-
schiedete die US-Regierung seit Dezember zwei Hilfspakete
im Umfang von rund 2,8 Billionen Dollar, was rund 13 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts der USA des Jahres 2020
entspricht. Dieser finanzpolitische Impuls stirkt die Wachs-
tumsaussichten in den Vereinigten Staaten erheblich. Auch
einige europdische Linder stockten beschlossene finanzpoli-
tische Pakete auf, wenn auch in geringerem Umfang als die
USA. Zusitzliche finanzpolitische Direktmafinahmen diirf-
ten aktuelle Verluste der Unternehmen und Einkommens-
einbuflen der privaten Haushalte teilweise kompensieren
und so langerfristige Verwerfungen verhindern.

Viele Konjunkturhilfen enthalten zudem investitionsfor-
dernde Maftnahmen, um den Erholungsprozess in den kom-
menden Jahren anzukurbeln. Beispielsweise entfillt in Japan
die Hilfte der beschlossenen Konjunkturhilfen — rund drei
Prozent des japanischen Bruttoinlandsprodukts — auf Inves-
titionen im Bereich Digitalisierung und Dekarbonisierung.
Auch ein Grof3teil des Europiischen Wiederaufbaufonds, der
rund sechs Prozent der Wirtschaftsleistung der EU umfasst,
ist auf die Férderung von Unternehmensinvestitionen

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Erst Ende 2022 diirfte die globale Produktion wieder ihren langfristigen Wachstums-
pfad erreichen.

ausgerichtet. Neben der Finanzpolitik diirften die weiter-
hin giinstigen Finanzierungsbedingungen und eine robuste
Entwicklung der Industrieproduktion die Unternehmensin-
vestitionen vielerorts stiitzen.

Der private Verbrauch bleibt hingegen zunichst gebremst.
Das liegt zum einen am Infektionsgeschehen in wirtschaft-
lich wichtigen Regionen, aber auch an Einkommensein-
buflen der Haushalte und deren anhaltenden Verunsiche-
rung iiber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung. Dies
spiegelt sich in den vielerorts hohen Sparquoten wider. Der
Wegfall der wirtschaftlichen Einschrinkungen in den der-
zeit besonders betroffenen Regionen diirfte den Konsum
der Haushalte deutlich beleben, da ein Teil des Verbrauchs
wohl nachgeholt werden wird. Ein ausreichender Impfschutz
und weniger Angst vor neuen Infektionswellen diirften dem
privaten Verbrauch zusitzlich Schwung verleihen und die
Sparquoten senken.

Der Arbeitsmarkt diirfte sich in vielen Volkswirtschaften
nur schleppend erholen. Bis zum Jahreswechsel konnten
die Beschiftigungsverluste aus dem letzten Frithjahr in
den meisten Lindern nur etwa zur Hilfte aufgeholt wer-
den (Abbildung 2). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten sinken die Arbeitslosenquoten zwar weiterhin, liegen
aber meist noch deutlich iiber dem Vorkrisenniveau. Soll-
ten Soforthilfen fiir Unternehmen, beispielsweise Kurzar-
beitergeld, kurzfristig beendet werden, ist auch mit einem
erneuten Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Die nur
allmahliche Erholung auf den Arbeitsmarkten wird in vie-
len Volkswirtschaften wohl auch die Lohnentwicklung belas-
ten. So diirfte — trotz zuletzt gestiegener Energiepreise — die
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022

Euroraum 13 -6,8 34 42 13 0,1 1,6 12 75 81 92 81

ohne Deutschland 16 =75 3,6 44 12 =01 13 11 95 9.8 14 10,1

Frankreich 15 -83 44 44 11 05 12 11 85 82 98 85

Italien 03 -89 30 39 07 -02 10 09 99 89 10,3 97

Spanien 20 =110 51 58 07 -03 1,0 11 14,0 16,2 18,6 16,0

Niederlande 16 -38 22 30 26 11 16 16 34 38 57 53
Vereinigtes Konigreich 14 -99 47 6,5 17 10 18 24 338 45 6,5 6,1
USA 22 2P 6,7 35 19 12 26 21 36 75 53 40
Japan 03 -49 29 18 05 -0,1 -03 09 24 28 30 26
Stidkorea 20 -09 33 31 04 05 12 14 38 4,0 41 37
Mittel- und Osteuropa 41 -37 40 47 27 31 33 31 33 37 42 37
Tiirkei 10 16 49 30 15,2 123 131 10 137 14,0 143 133
Russland 13 —31 29 29 45 34 43 41 46 58 56 49
China 6,2 25 89 58 24 34 21 30 41 41 41 41
Indien 47 -82 89 74 37 6,6 38 36
Brasilien 14 -5,0 30 20 38 33 47 35 19 138 14,1 133
Mexiko 00 -87 35 20 34 34 36 32 35 46 59 45
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 17 -438 51 37 15 07 19 17 45 6,6 6,0 5,0
Schwellenlander 46 -15 76 55 36 45 36 38 52 55 5,7 54
Welt 35 -27 6,7 48 28 31 29 30 49 6,0 58 52

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Verbraucherpreisinflation in den meisten Wirtschaftsriu-
men nur moderat steigen.

Die Corona-Pandemie lie} die Weltwirtschaft im vergange-
nen Jahr um rund 2,7 Prozent schrumpfen. Aufgrund der
kriftigen Erholung der asiatischen Region, insbesondere der
chinesischen Volkswirtschaft, fillt das Minus rund 0,7 Pro-
zentpunkte geringer aus als zuletzt vom DIW Betlin erwar-
tet (Tabelle). Das Wiederauflammen des Pandemiegesche-
hens in Europa und den USA hat die weitere Erholung ver-
langsamt, in der zweiten Jahreshilfte 2021 wird sich wohl der
Aufschwung mit kraftigen Zuwachsraten fortsetzen. Thren
langfristigen Wachstumspfad diirfte die globale Produktion
damit erst zum Ende des Prognosezeitraums erreichen. Ins-
besondere aufgrund des unerwartet kraftigen Aufschwungs
in China und der besseren Wachstumsaussichten der USA
hebt das DIW Berlin seine Prognose um jeweils 0,4 Prozent-
punkte fiir die Jahre 2021 und 2022 an. So rechnet das Insti-
tut mit Wachstumsraten von 6,7 Prozent und 4,8 Prozent in
diesem und im kommenden Jahr.

Durch das nun abgeschlossene Handelsabkommen zwi-
schen der Européischen Union (EU) und dem Vereinigten
Konigreich sowie den endgiiltigen Amtsantritt des neuen
US-Prisidenten Joe Biden haben sich die abwirtsgerichte-
ten Unsicherheiten zuletzt etwas gemindert. Dennoch bleibt
die Prognose insgesamt mit {iberwiegend negativen Risiken
behaftet, insbesondere aufgrund anhaltender Unwiagbarkei-
ten beztiglich des weiteren Pandemieverlaufs, des Auftretens

DIW Wochenbericht Nr.11/2021

von Virusmutationen und der Wirksamkeit der vorhande-
nen Impfstoffe.

Trotz Eindimmungsmafinahmen und Impfkampagnen
konnte es zu weiteren unkontrollierten Anstiegen der regi-
onalen, aber auch weltweiten Neuinfektionen kommen, ins-
besondere wenn die Virusmutationen sich rasant ausbrei-
ten. Dies wiederum wiirde schirfere Einschrankungen not-
wendig machen und diirfte den Wirtschaftsaufschwung dann
weiter ausbremsen. Auch konnten Verzogerungen bei Imp-
fungen die Hoffnung auf ein relativ schnelles Ende der Pan-
demie dimpfen und das Vertrauen schwichen.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Unternehmens-
und Privatinsolvenzen insbesondere durch weiterhin anhal-
tende (Teil-) Lockdowns stark steigen. Dies kénnte zu erhebli-
chen Kreditausfillen fiihren und im Zuge dessen die Finanz-
markte destabilisieren, was auch die Solvenz etlicher Staaten
gefihrden kann. Den globalen Aufschwung hingegen stir-
ken wiirden eine schnellere Verteilung von Impfstoffen und
eine effektivere Wirksamkeit von Therapien gegen Covid-19.
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commaodity Index, total return, US-Dollar
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5. Industrieproduktion global und nach Landergruppen
Index (2015 = 100)
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2. Verbraucherpreisinflation global und nach Landergruppen
In Prozent (Vorjahresvergleich)
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4. Aktienkurse in groBen Volkswirtschaften
Index (2015 =100)
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6. Arbeitslosenquote global und nach Landergruppen
In Prozent
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 26. Februar 2021 (Abbildungsteile 1,3 und 4); drittes Quartal 2020 (Abbildungsteile 2 und 6); Dezember 2020 (Abbildungsteil 5).

Quellen: S&P Dow Jones Indices (Abbildungsteil 1); Nationale Statistikamter; IMF (Abbildungsteile 2 und 6); Macrobond; Eurostat (Abbildungsteil 3); S&P Dow Jones Indices; STOXX; Nikkei Inc,; Shanghai Stock Exchange; FTSE (Abbildungsteil 4);

CPB (Abbildungsteil 5); eigene Berechnungen.
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Kasten 1

Neuinfektionen, Lockdowns und Impfungen weltweit

Nach der ersten Welle der Pandemie im Friihjahr 2020 ist im
Herbst die Sieben-Tage-Inzidenz weltweit erneut gestiegen.” Eine
zweite Welle erreichte zu den Weihnachtsfeiertagen einen ersten
Hoéhepunkt mit knapp 60 Fallen pro 100 000 Personen (Abbil-
dung 1). Ein zweiter Hohepunkt war Mitte Januar 2021 zu beobach-

ten. Bis Anfang Marz 2021 hat sich die Sieben-Tage-Inzidenz global

halbiert.

Vor allem das Pandemiegeschehen in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften treibt die weltweiten Inzidenzen in die Hohe. In Europa,
hier vor allem im Vereinigten Konigreich und in Irland, kam es im
Herbst zu einem rasanten Anstieg der Sieben-Tage-Inzidenzen.

In den USA war ein erster Gipfel von liber 500 Féllen pro 100 000

Personen vor Weihnachten erreicht; Mitte Januar folgte ein zweiter

Hohepunkt mit einer Sieben-Tages-Inzidenz von 530. Der Wert
ist bis Ende Februar in den USA und in der EU stark gesunken
und hat sich bei rund 100 eingependelt. Im Unterschied hierzu
kam es in Asien bislang zu keiner ausgepragten zweiten Welle.
Zumeist lagen die Sieben-Tage-Inzidenzen unter 50 Fallen pro
100000 Personen.

1 Die offiziell gemeldete Zahl an Infektionen ist von verschiedenen Faktoren abhangig, darunter auch
von den Testungen. Nach Angaben des European Centre for Disease Prevention and Control variierte

in der EU die Anzahl der Testungen in der 7. Kalenderwoche 2021 zwischen 836 in Polen und 24195 pro
100000 Personen in Zypern. Grundsatzlich wird in fortgeschrittenen Volkswirtschaften mehr getestet als
in drmeren Regionen der Welt, so dass insbesondere in vielen Entwicklungsléndern die Infektionszahlen
unterschatzt sein diirften.

Abbildung 1

Sieben-Tage-Inzidenz
Falle pro 100.000 Personen

800 —
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Euroraum
(eigene Aggregation)
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Quelle: Weltgesundheitsorganisation; eigene Berechnungen.
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Die Sieben-Tage-Inzidenzen in Europa und den USA sind immer noch sehr hoch und
steigen wieder an.

178 DIW Wochenbericht Nr.11/2021

Nachste Welle bahnt sich an

Nach dem raschen Riickgang im Januar und Februar zieht die
weltweite Sieben-Tage-Inzidenz seit Anfang Marz wieder an,
wenn auch bislang moderat. Vor allem in Europa steigen mit der
Verbreitung von Virusmutationen die Neuinfektionen wieder.
Besonders dramatisch ist die Lage in Tschechien mit 780 Fallen
pro 100000 Personen (Stand Anfang Marz 2021). Eine dritte In-
fektionswelle ist daher in vielen europdischen Landern sehr wahr-
scheinlich, insbesondere auch deshalb, weil sich der Impfschutz
nur langsam aufbaut.

Regional unterschiedliche EindéammungsmaBnahmen

Mit steigenden Inzidenzen haben die europaischen Lander die
EindammungsmaBnahmen seit Herbst wieder verscharft (Ab-
bildung 2). Seit Oktober letzten Jahres wurde im Vereinigten
Kénigreich und vielen EU-Landern der Besuch von Schulen und
Betreuungseinrichtungen wieder starker bis vollstandig einge-
schrankt; viele Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sind aufge-
fordert, von zu Hause aus zu arbeiten. Die privaten Kontakte und
der Bewegungsradius wurden mit unterschiedlichen Ausgangs-
beschrankungen reduziert. Der Umfang der einzelnen Eindam-
mungsmaBnahmen war nur zum Teil vergleichbar mit dem Niveau
vom Frihjahr letzten Jahres. Angesichts der in einigen Landern
steigenden Inzidenzwerte sind neuerliche Einschrankungen in
diesem Friihjahr wahrscheinlich.

Im Unterschied zu vielen europaischen Volkswirtschaften wurden
die EindammungsmaBnahmen in den USA hauptséachlich dezen-
tral von den jeweiligen Bundesstaaten verhéngt. Insgesamt wirken
sie weniger strikt als in den europaischen Landern. Dies legen
auch weltweite Mobilitatsdaten nahe (Abbildung 3).

Trotz leicht steigender Infektionszahlen wurden in den meisten
sidamerikanischen Landern die InfektionsschutzmaBnahmen
bislang kaum veréndert. Ahnlich ist es in den meisten asiatischen
Landern. So sind die genannten EinddmmungsmaBnahmen in
Japan bei vergleichsweise geringen Fallzahlen wenig restriktiv
oder wurden sogar ganz aufgehoben; dafiir wurde die Einreise
stark kontrolliert.

Lockdown schréankt Mobilitét ein

Die Auswirkungen der EindammungsmaBnahmen lassen sich
aufgrund der regionalen und nationalen Unterschiede schwer
pauschal einordnen. Bei der Einschatzung konnen Google-Mobi-
litatsdaten helfen. Diese zeigen, dass die zweite Infektionswelle —
beginnend im letzten Herbst — die weltweite Mobilitat zwar wieder
sinken lieB, allerdings weitaus weniger, als es noch wahrend der
ersten Welle im Friihjahr 2020 der Fall war (Abbildung 3). Ahnlich
wie in der ersten Welle sank auch in der zweiten Welle die Mobilitat
im Bereich der Freizeitgestaltung, des Einzelhandels und teilweise
des Reiseverkehrs. Im Unterschied zum Friihjahr 2020 verringerte
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Abbildung 2

Regionale und landesweite MaBnahmen in ausgewahlten Landern
Nach Art und Umfang der Einschrankungen
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Vor allem die Lander Europas waren von der zweite Welle betroffen und haben landesweite MaBnahmen verhangt, die aber oft weniger strikt waren als in der ersten
Welle.

sich die Mobilitat in diesen Bereichen vor allem in fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, insbesondere in Europa und Amerika. We-
niger betroffen als wahrend der ersten Welle scheint die Arbeits-
platzmobilitat zu sein, die seit dem Sommer 2020 — mit Ausnahme
der Feiertage tiber den Jahreswechsel — auf einem konstanten
Niveau unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts liegt. Dies deu-
tet darauf hin, dass Unternehmen und Beschaftigte sich besser auf
die Pandemielage eingestellt und auf eine weitere Infektionswelle
vorbereitet haben. Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe kam
es bislang nicht zu Produktionsstopps, Unterbrechung von Liefer-
ketten und entsprechenden Riicksetzern in der Wertschopfung.

Die Unterschiede in der Mobilitat stehen in Zusammenhang mit
den EinddmmungsmaBnahmen. Seit Herbst letzten Jahres ist

die Mobilitat in Landern wie Japan oder Brasilien, die entweder
ein anhaltend geringes Infektionsgeschehen oder nur lockerere
InfektionsschutzmaBnahmen aufweisen, kaum oder gar nicht
gesunken. Hingegen verringerte sich die Mobilitat in den meisten
europaischen Landern im Zuge der verscharften Einschrankun-

gen merklich. In den Vereinigten Staaten, die trotz sehr hoher
Sieben-Tage-Inzidenzen die InfektionsschutzmaBnahmen bei lan-
desweiter Betrachtung kaum verschérften, ging die Mobilitat nur
geringfiigig zurlick.

Flachendeckender Impfschutz

Bis Ende Februar 2021 haben knapp zwei Prozent der Weltbevol-
kerung eine erste Dosis mit einem Covid-19-Impfstoff erhalten.
Derzeit werden Impfstoffe eingesetzt, die erst (einige Wochen)
nach Verabreichung einer zweiten Impfdosis den vollen Impf-
schutz entfalten. Allerdings deuten bisherige Studien darauf hin,
dass bereits nach Verabreichung der ersten Dosis ein gewisser
Impfschutz aufgebaut wird, der Falle mit schwerem Krankheits-
verlauf und einer Hospitalisierung mindert.? Ab welchem pro-

2 Untersucht wurde die Effektivitat des Biontech-Pfizer-Impfstoffs unter erwachsenen Teilnehmerinnen
der israelischen Impfkampagne. Vgl. Noa Dagan et al. (2021): BNT162b2 mRNA Covid-19 Vaccine in a Nati-
onwide Mass Vaccination Setting. The New England Journal of Medicine, 24. Februar (online verfiigbar).
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Fortsetzung Kasten 1

Abbildung 1

Google-Mobilitat
Abweichung vom langfristigen Trend in Prozent
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Die zweite Welle hat im Herbst vor allem die Mobilitat in den européischen Landern eingeschrankt.

zentualen Anteil geimpfter Personen an der Gesamtbevolkerung
Neuinfektionen und Hospitalisierungen reduziert werden, ist noch
nicht gesichert. Klar scheint aber zu sein, dass sich gerade in den
vulnerablen Gruppen, die meist priorisiert geimpft wurden, das
Infektionsgeschehen erheblich reduziert.

Weltweit fihrend mit Impfungen ist Israel, wo rund 56 Prozent der
Bevélkerung eine erste Dosis und 44 Prozent eine zweite Dosis
erhalten haben (Stand 11. Marz 2021). Neben Israel kommen die
Impfungen im Vereinigten Kénigreich und den Vereinigten Staaten
besonders schnell voran. Im Vereinigten Konigreich haben 34 Pro-
zent der Bevolkerung die erste Impfdosis erhalten.? In den USA
erreicht die Impfung bei der ersten Dosis 18 Prozent und bei der
zweiten Dosis zehn Prozent.* In der EU verlaufen die Impfungen
bislang schleppend. Hier sind im Durchschnitt etwa sieben Pro-
zent der Bevolkerung mit der ersten Dosis geimpft. Auch in den
meisten siidamerikanischen® sowie asiatischen Léandern und vor
allem in Afrika sind die Impfquoten zumeist gering.®

3 Ummaglichst rasch vielen Personen eine Erstimpfung zu verabreichen, wurde das Intervall bis zur
Verabreichung der zweiten Dosis verldngert. Den vollen Impfschutz haben daher bislang nur etwas mehr
als zwei Prozent der Bevolkerung (Stand Ende Februar). Vgl. Jedidajah Otte (2021): Nearly 20m recei-

ve first dose of Covid vaccine in the UK. The Guardian vom 27. Februar (online verfiigbar, abgerufen am
1. Marz)

4 Vgl. den Covid Data Tracker auf der Website der Centers for Disease Control and Prevention.

5 Eine Ausnahme bildet Chile mit einer Quote von iiber 17 Prozent der Bevdlkerung. Das Land hat
friih verschiedene Impfstoffe geordert. Zudem hat das chilenische Gesundheitssystem Erfahrungen mit
Massenimmunisierungen. Bereits im Juni 2021 sollen 80 Prozent der Bevélkerung geimpft sein.

6  Fiir China liegen keine Daten vor. Anfang Februar sollen 40,5 Millionen Dosen verabreicht worden
sein. Dies entspréche einer Impfquote von unter drei Prozent.
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Die Verfligbarkeit der bereits zugelassenen Impfstoffe wird sich
mit Ausweitung der Produktionskapazitaten weiter verbessern.
Weitere Impfstoffe stehen vor der Zulassung, unter anderem in
den USA und der EU. Dabei werden mehr Impfstoffe auf den Markt
kommen, bei denen eine einzige Dosis ausreicht und die zudem
weniger stark gekiihlt werden miissen als die zuerst zugelasse-
nen mRNA-Impfstoffe. Dies diirfte das Impfgeschehen weltweit
beschleunigen. Eine Herausforderung bleibt es, Menschen in ent-
legenen Gebieten zu erreichen. Eine globale Aufgabe wird es sein,
ausreichend Impfstoffe auch in drmeren Regionen zur Verfiigung
zu stellen.


https://www.theguardian.com/society/2021/feb/27/nearly-20m-receive-first-dose-of-covid-vaccine-in-the-uk
https://covid.cdc.gov/covid-data-tracker/
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USA: Massive Fiskalimpulse sorgen fiir
kraftige Erholung

In den Vereinigten Staaten stieg die Wirtschaftsleistung im
vierten Quartal 2020 um ein Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal (annualisiert 4,1 Prozent). Die Erholung nach dem
Einbruch im ersten Halbjahr setzte sich somit deutlich abge-
schwicht fort; im dritten Quartal hatte das Bruttoinlandspro-
dukt noch um 7,5 Prozent (annualisiert 33,4 Prozent) zuge-
legt. Die bereits seit dem Herbst steigenden Corona-Neuin-
fektionen erreichten Mitte Januar ihren Hoéhepunkt. Die
InfektionsschutzmafRnahmen waren etwas strikter als im
Spitsommer (Kasten 1) und belasteten im vierten Quartal
vor allem personennahe Dienstleistungen. Die Industriepro-
duktion legte hingegen mit soliden Raten zu.

Die US-Wirtschaft startete mit Schwung in das neue Jahr. Die
Industrieproduktion und die Einzelhandelsumsitze stiegen
im Januar merklich. Auch die Einkaufsmanagerindizes setz-
ten ihren Aufwirtstrend oberhalb der Expansionsschwelle
von 50 Indexpunkten fort. Diese Entwicklungen diirften auch
auf das Ende Dezember beschlossene Hilfs- und Stimulie-
rungspaket im Umfang von 900 Milliarden Dollar zuriickzu-
fithren sein, das unter anderem Einmalzahlungen an Perso-
nen mit geringem und mittlerem Einkommen in Héhe von
600 Dollar sowie eine Erh6hung der Arbeitslosenunterstiit-
zung beinhaltet. Zudem ist das Impfprogramm im interna-
tionalen Vergleich gut angelaufen und diirfte die Zuversicht
auf ein allmihliches Abflauen der Pandemie erhéhen. Auch
die politische Unsicherheit hat sich mit dem neuen Prisi-
denten verringert. Allerdings konnten die giinstigeren wirt-
schaftlichen Aussichten die Stimmung der KonsumentIn-
nen noch nicht verbessern.

Kriftigen Riickenwind bekommt die US-Wirtschaft nun
durch das im Mirz beschlossene neue Hilfspaket, das einen
Umfang von rund 1,9 Billionen Dollar — also rund neun Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts — hat. Wichtige Bestandteile
sind weitere Einmalzahlungen von 1400 Dollar an Personen
mit niedrigem und mittlerem Einkommen sowie die Verlin-
gerung der hoheren Arbeitslosenunterstiitzung bis Septem-
ber. Auch aufgrund der Hilfsprogramme diirften die Schul-
den in diesem Jahr auf etwa 108 Prozent des Bruttoinlands-
produkts steigen. Die sehr expansive Finanzpolitik und die
schrittweisen Lockerungen der Einddimmungsmafinahmen
werden den privaten Konsum in den kommenden Quarta-
len massiv stimulieren. Die finanzpolitischen Impulse diirf-
ten auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbessern. Im Feb-
ruar lag die Arbeitslosenquote immer noch bei 6,2 Prozent,
nachdem sie von 3,5 Prozent im Februar auf 14,7 Prozent
im April 2020 stark zugelegt hatte. Das tatsichliche Aus-
mafl der Arbeitslosigkeit wird durch die amtliche Arbeits-
losenquote allerdings um wohl mindestens zwei Prozent-
punkte unterschitzt.!

1 Vgl Jason Furman und Wilson Powell I1l (2021): Unemployment continues to fall but workers still not
returning to the labor force. Peterson Institute for International Economics (online verfiigbar, abgerufen
am 5. Mérz 2021).

Vor dem Hintergrund einer kriftigen Konsumnachfrage
und einer allmihlich zulegenden Auslandsnachfrage wer-
den sich auch die Investitionen der Unternehmen merklich
erhohen. Die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
werden wohl etwas weniger giinstig sein als im vergange-
nen Jahr, stiitzen aber weiterhin die Investitionsneigung
der Unternehmen.

Die Geldpolitik wird expansiv ausgerichtet bleiben — auch
weil die Zentralbank aufgrund ihrer iiberarbeiteten geldpo-
litischen Strategie ein moderates UberschieRen der Inflati-
onsrate tiber das durchschnittliche Inflationsziel von zwei
Prozent zulassen wird. Im laufenden Jahr diirfte die Infla-
tionsrate voriibergehend auf tiber zwei Prozent steigen. Es
ist damit zu rechnen, dass die US-Notenbank im Laufe des
kommenden Jahres beginnen wird, ihre Geldpolitik allmzh-
lich weniger expansiv auszurichten. Alles in allem wird die
US-Wirtschaft im laufenden Jahr wohl um 6,7 Prozent zule-
gen. Im Jahr 2022 diirfte die Wachstumsrate bei 3,5 Prozent
liegen (Abbildung 3).

Abbildung 3

USA auf einen Blick: Prognose und Friithindikatoren
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Abbildung 4
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Japan: Wirtschaft weiterhin auf Erholungskurs

In Japan legte das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
2020 deutlich um 2,8 Prozent im Vergleich zum Vorquar-
tal zu, nachdem bereits die Erholung im dritten Quartal
mit einer Wachstumsrate von 5,3 Prozent kriftig gewesen
war. Zum Jahresende stiitzte neben einer starken Binnen-
nachfrage vor allem der Aulenhandel das Wachstum: Die
Exporte legten um 11,1 Prozent zu. Da die Importe lediglich
um 4,1 Prozent stiegen, weitete sich der Handelsbilanziiber-
schuss deutlich aus.

Die japanische Wirtschaft diirfte im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres etwas schrumpfen, da es im Winter zu hohe-
ren Corona-Fallzahlen kam und die Eindimmungsmaf3-
nahmen etwas verschirft wurden. Insbesondere wurden die
Menschen aufgefordert, zu Hause zu bleiben und wenn méog-
lich auf Heimarbeit umzustellen. Dies diirfte den privaten
Konsum diampfen. Darauf deuten auch die im Januar riick-
ldufigen Einzelhandelsumsitze und die verschlechterte Kon-
sumentenstimmung hin. Zuletzt hellte sich die Zuversicht

Japan auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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der KonsumentInnen wieder etwas auf. Auch die Stimmung
der japanischen Unternehmen hat sich im Winter etwas ver-
bessert. Gestiitzt wird die wirtschaftliche Entwicklung wei-
terhin von der kriftigen Auslandsnachfrage, vor allem aus
China und den USA. Die Industrieproduktion hat im Januar
weiter zugelegt und diirfte somit den Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts im ersten Quartal begrenzen.

Ab dem zweiten Quartal diirfte die japanische Wirtschaft
wieder deutlich zulegen und ihre Erholung fortsetzen. Stei-
gender Impfschutz und gelockerte Eindimmungsmafinah-
men werden die japanische Binnennachfrage im Laufe die-
ses Jahres stirken.? Zudem wird wohl die expansive Geld-
und Finanzpolitik den Erholungsprozess weiterhin stiitzen.
Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen werden
glinstig bleiben und die Investitionstitigkeit anregen.

Weitere Impulse fiir Unternehmensinvestitionen stellen
zudem noch die im Winter des letzten Jahres zusitzlich
beschlossenen Finanzhilfen dar. Das im Dezember 2020
beschlossene umfangreiche Programm ist weniger als die
vorherigen Pakete auf die kurzfristige Stimulierung der Wirt-
schaft ausgerichtet, sondern beinhaltet vor allem langfristige
Maflnahmen im Bereich der Digitalisierung sowie der For-
derung ,griiner Energiequellen, was insbesondere Unter-
nehmensinvestitionen ankurbeln diirfte. Dies erhéht zwar
die Staatsverschuldung von 238 Prozent Ende 2019 auf vor-
aussichtlich nun 264 Prozent, wovon der Grofdteil aber im
Inland gehalten wird, Nach einem pandemiebedingt eher
schwachen Jahresauftakt diirfte sich der Erholungsprozess
des privaten Verbrauchs im weiteren Prognoseverlauf fortset-
zen. Nicht nur die zusitzlichen finanzpolitischen Mafinah-
men, sondern auch eine verbesserte Lage auf dem Arbeits-
markt diirften die Einkommen der Haushalte stirken. Trotz
des Wirtschaftseinbruchs hat sich die amtliche Arbeitslosen-
quote seit dem Ausbruch der Pandemie nur wenig von 2,2
Ende 2019 auf 3,1 Prozent im Oktober 2020 erhoht; das staat-
liche Kurzarbeiterprogramm hat einen stirkeren Anstieg der
Arbeitslosigkeit verhindert. Im Januar 2021 lag die Arbeits-
losenquote sogar nur noch bei 2,9 Prozent.

Der zuletzt etwas gefallene Auflenwert des Yens diirfte den
Verbraucherpreisen Auftrieb verleihen. Zusammen mit einer
vorerst schleppenden Lohnentwicklung wird dies wohl nicht
ausreichen, um das Zwei-Prozent-Inflationsziel der japani-
schen Notenbank zu erreichen. Angesichts einer wachsen-
den Auslandsnachfrage im Zuge der globalen wirtschaftli-
chen Erholung und eines niedrigen Aulenwertes des Yen
diirften sich die Exporte weiter kraftig erh6hen. Durch den
milden Verlauf der zweiten Infektionswelle und die zusitz-
lichen wirtschaftspolitischen Stimuli bleibt die japanische
Wirtschaft auf Erholungskurs. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte im laufenden Jahr wohl um 2,9 Prozent zulegen. Im
Jahr 2022 diirfte die Wachstumsrate bei 1,8 Prozent liegen
(Abbildung 4).

2 Ein geringer Impuls fiir die Binnennachfrage ist auch von den voraussichtlich stattfindenden Olym-
pischen Sommerspielen zu erwarten. Pandemiebedingt werden nur wenige auslandische Géste einreisen;
die Exporte und der private Konsum werden so nur wenig stimuliert.
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China: Starkes Wirtschaftswachstum
dank Exporten

Das Bruttoinlandsprodukt Chinas hat im vierten Quartal
2020 um 2,6 Prozent zugelegt. Das Wachstum wurde vor
allem durch weiterhin sehr starke Exporte und eine expan-
sive Wirtschaftspolitik mit tiberwiegend nachfragestimu-
lierenden Mafinahmen in Héhe von 4,7 Prozent des BIP
seit Anfang 2020 getrieben.? Die anhaltend starke weltweite
Nachfrage nach Giitern im medizinischen Bereich, vor allem
Gesichtsmasken oder andere Schutzausriistung, und nach
digitalen Produkten fiir Home Offices stiitzt die chinesi-
schen Exporte.

Binnenkonsum und Importe hinken hingegen noch etwas
hinterher. Seit November 2020 ist die Stimmungslage der
KonsumentInnen fast wieder auf Vorkrisenniveau, auch
wenn die Kfz-Verkaufszahlen seit Dezember wieder leicht
sinken. Die Industrieproduktion und der Einzelhandel sind
bereits wieder zum Vorkrisenniveau zuriickgekehrt.

Angetrieben durch die weltweite Nachfrage nach chinesi-
schen Glitern und die expansive Wirtschaftspolitik wird das
Wachstum in den ersten zwei Quartalen 2021 weiterhin stark
zulegen. Die chinesische Industrie konnte bis jetzt die Pro-
duktion von im Ausland dringend benétigten Giitern stei-
gern. Sobald die Pandemie nachlisst und die nationale Pro-
duktion der derzeitigen Hauptabnehmerlinder anspringt,
wird die weltweite Nachfrage nach Medizinprodukten zwar
zurtickgehen. Gleichzeitig diirfte aber auch die Weltwirt-
schaft wieder wachsen, was die Exporte anderer in China her-
gestellter Giiter antreiben wird. Da jedoch auch die Effekte
der derzeit sehr expansiven Politikmafinahmen auslaufen
diirften, ist mit niedrigeren Wachstumszahlen im dritten
und vierten Quartal 2021 zu rechnen.

Alles in allem wird das chinesische Bruttoinlandsproduktim
ersten Quartal 2021 nochmals um 1,5 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal zunehmen. Uber das Jahr diirften die Wachs-
tumsraten dann schrittweise auf unter ein Prozent zur{ick-
kehren. Fiir das gesamte Jahr 2021 diirfte Chinas Wachstum
bei beeindruckenden 8,9 Prozent liegen, die aber vor allem
durch die schwache Vergleichszahl des Jahres 2020 begriin-
det sind. Im kommenden Jahr diirfte sich das Wachstum der
chinesischen Wirtschaft wieder etwas auf 5,8 Prozent ver-
langsamen (Abbildung 5).

Neben den pandemiebedingten Risiken gibt es fiir die chi-
nesische Volkswirtschaft weitere strukturelle Unwigbarkei-
ten. So konnte sich wegen der hohen Schulden im Unter-
nehmenssektor ein abruptes Ende der bislang guten Wirt-
schaftszahlen in Insolvenzen niederschlagen. Auch Chinas
Bankenaufsichtsbehérde hat bereits gewarnt, dass faule Kre-
dite rasch zunehmen kénnten. Viele ImmobilieninvestorIn-
nen sind stark verschuldet, die Wohnungspreise sind im

3 Uber diese fiskalpolitischen MaBnahmen hinaus hat China auch unkonventionellere MaBnahmen,
zum Beispiel eine angeordnete Senkung der Strompreise um fiinf Prozent, durchgefiihrt. IWF (2021): Data-
base of Fiscal Policy Responses to COVID-19 (online verfiigbar, abgerufen am 9. Marz 2021)

Verhiltnis zu den Einkommen sehr hoch und viele Woh-
nungen werden zu Investitionszwecken gekauft. Eine Kor-
rektur der Wohnungspreise wiirde Bautrager und Kredit-
nehmerInnen in Schwierigkeiten bringen. Die Regierung
musste seit 2019 bereits eine Reihe von Banken retten und
das Ende der Fahnenstange scheint noch nicht erreicht.
Ein abrupter Abschwung der chinesischen Wirtschaft, zum
Beispiel aufgrund eines neuen Ausbruchs des Corona-Vi-
rus, wiirde somit die Finanzmarktrisiken deutlich erhéhen.

Ein anderes Risiko liegt in einer Verschlechterung der inter-
nationalen Beziehungen Chinas. So deutet auch unter dem
neuen US-Prisidenten Joe Biden wenig auf eine Verbesse-
rung des Verhiltnisses zu den Vereinigten Staaten hin. Der
Handelsstreit schwelt auch nach der Unterzeichnung des
US-chinesischen Handelsabkommens im Januar 2020 wei-
ter, selbst wenn der weitere Verlauf berechenbarer als unter
dem bisherigen US-Prisidenten Donald Trump sein diirfte.

Abbildung 5

China auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

bl Prognose
** 2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 6,2 25 89 58
Inflationsrate (Prozent) 2,4 34 21 3,0
Arbeitslosenrate (Prozent) 41 41 41 41
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Februar 2021.

Quellen: Markit; The Conference Board; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

DIW Wochenbericht Nr.11/2021 183


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19

WELTWIRTSCHAFT

Euroraum: Zweite Infektionswelle verursacht
erneute Rezession

Die zweite Infektionswelle hat die Wirtschaft im Euroraum
zum Jahresende wieder zuriickgeworfen. Nachdem der Auf-
schwung im dritten Quartal 2020 mit einer Zuwachsrate
von 12,4 Prozent dynamisch begann, lief} die erneut auf-
flammende Pandemie die Produktion im vierten Quartal um
0,7 Prozent schrumpfen. Das Minus erklart sich hauptsich-
lich durch einen Riickgang des privaten Verbrauchs. Solide
Zuwichse bei den Unternehmensinvestitionen konnten die
gesamtwirtschaftlichen Verluste im vierten Quartal jedoch
begrenzen. Der Auflenbeitrag lag bei etwa Null.

Die zweite Infektionswelle diirfte den Aufschwung im Euro-
raum in der ersten Jahreshilfte 2021 ausbremsen. Die Wih-
rungsunion wird im ersten Quartal wohl wieder in eine tech-
nische Rezession rutschen. Zwar ist die Zahl der Neuin-
fektionen bis Ende Februar wieder stark gesunken und die
europiischen Regierungen haben vielerorts begonnen, die
im Winter verschirften Eindimmungsmafinahmen etwas
zu lockern. Allerdings zeichnen sich am aktuellen Rand wie-
der steigende Sieben-Tages-Inzidenzen in einigen Mitglied-
staaten der Wihrungsunion ab; Italien hat seine Lockerun-
gen Mitte Mirz wieder zurtickgenommen. Eine dritte Infek-
tionswelle scheint somit wahrscheinlich und entsprechend
ist mit erneuten Verschirfungen der Eindimmungsmaf3-
nahmen im Frithjahr zu rechnen.

Die seit dem Winter bestehenden Einschrinkungen damp-
fen vor allem die binnenwirtschaftliche Aktivitit. So gingen

Abbildung 6
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Die Inflation im Euroraum legte aufgrund anziehender Preise von Energiegtitern und
Dienstleistungen zu Beginn des Jahres deutlich zu.
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die Einzelhandelsumsitze in den meisten Euroraum-Staa-
ten im Januar weiter zuriick. Umfragebasierte Indikatoren
zur Konsumentenzuversicht verharrten zum Jahresbeginn
auf einem niedrigen Niveau; die VerbraucherInnen blicken
pessimistisch auf das neue Jahr. Ahnlich wie wihrend der
ersten Infektionswelle sind neben dem Einzelhandel wie-
der besonders personennahe Dienstleistungen betroffen. So
rutschten die Einkaufmanagerindizes fiir Dienstleistungen
im vierten Quartal deutlich unter die Expansionsschwelle
von 50 Indexpunkten und verblieben bis zuletzt auf diesem
niedrigen Niveau.

Die Industrie zeigt sich gemessen an ihrer Produktion und
ihren guten Exporten resilient gegentiber dem aktuellen
Pandemiegeschehen. Dies diirfte zum einen daran liegen,
dass sich im Gegensatz zur ersten Welle im Frithjahr 2020
das aktuelle Pandemiegeschehen derzeit auf Europa und
die USA konzentriert und damit internationale Lieferketten
intakt blieben. So setzt sich die wirtschaftliche Erholung in
den meisten Schwellenlindern und im asiatischen Raum
mit kriftigen Zuwichsen und einer entsprechend hohen
Nachfrage nach industrienahen Giitern aus dem Euroraum
fort. Zum anderen blieben Produktionsstitten im Euroraum
itber den Winter weitestgehend geéffnet — wohl auch, weil
Unternehmen bereits auf erneute Verschirfungen der Infek-
tionsschutzmafinahmen vorbereitet waren. Die Industriepro-
duktion istin den meisten Lindern zuletzt weiter gestiegen,
wenn auch mit geringeren Raten als zuvor. Die Kapazitits-
auslastung hat ebenfalls zugelegt und liegt in den gréfiten
Lindern um die 80 Prozent und damit knapp unter dem
Niveau von 2019. Wohl auch deshalb zeigen sich die Unter-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes trotz anhaltend hoher
Infektionszahlen duflerst zuversichtlich.

Mit anlaufendem Impfschutz und dem schrittweisen Abbau
der Infektionsschutzmafnahmen diirfte sich die Erholung
ab der zweiten Hilfte dieses Jahres mit kriftigen Raten fort-
setzen. Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die derzeitigen wirtschaftlichen Einschrinkungen im ers-
ten Quartal zur Ginze bestehen bleiben und bis zum Ende
des zweiten Quartals nur geringfiigig gelockert werden. Mit
einsetzendem Impfschutz werden Infektionsschutzmafnah-
men ab dem Sommer zum Jahresende abgebaut, so dass
im kommenden Jahr die wirtschaftliche Aktivitit nur noch
begrenzt sektoral oder regional eingeschrinkt sein diirfte.

Die Konjunktur in der Wihrungsunion diirfte vom starken
Wachstum wichtiger Handelspartner, wie den USA, Japan
und China, mitgetragen werden. Eine gestiegene Auslands-
nachfrage wird die Ausfuhren von Waren und Dienstleis-
tungen stiitzen und pandemiebedingte binnenwirtschaftli-
che Verluste sowie Einbuflen aufgrund der neuen Handels-
beziehungen zwischen der EU und Grof3britannien teilweise
kompensieren. Zusitzlich diirfte der zuletzt leicht geringere
Aufdenwert des Euro zum US-Dollar die Exporte begiinstigen.

Wichtige Stiitze des binnenwirtschaftlichen Aufschwungs
bleibt wohl die expansive Finanzpolitik. Aufgrund der
anhaltend hohen Inzidenzen und entsprechend strikteren
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Eindimmungsmafinahmen kiindigten viele Regierungen
zusitzliche Hilfen an. Grofitenteils erweitern die Euro-
raum-Staaten die im letzten Jahr bereits aufgesetzten Hilfs-
programme wie Kurzarbeit, Steuerstundungen, Garantien
und Kredite. So beschlossen die niederlindische und die spa-
nische Regierung bereits zusitzliche Hilfen im Umfang von
3,7 beziehungsweise sieben Milliarden Euro. Auch Italiens
neuer Ministerprisident Mario Draghi kiindigte im Zuge
der ab Mitte Marz geltenden strikteren Eindimmungsmaf-
nahmen weitere finanzpolitische Hilfen an. Damit werden
die Kosten der aktuellen Infektionswelle fiir Unternehmen
und Haushalte etwas abgefedert. Zudem diirften bereits
geplante Programme fiir den wirtschaftlichen Wiederauf-
bau, wie der Europiische Wiederaufbaufonds und zusitz-
liche nationale Programme, den Erholungsprozess insbe-
sondere durch investitionsférdernde Mafinahmen stiitzen.
Neben den guten Aussichten in der Industrie diirfte dies die
Investitionsneigung der Unternehmen vor allem ab Som-
mer dieses Jahres deutlich stirken.

Die expansive Geldpolitik, die giinstige Finanzierungsbe-
dingungen erlaubt, stiitzt die Unternehmensinvestitionen
zusitzlich. Die Europiische Zentralbank hat ihren expansi-
ven Kurs zum Jahreswechsel nicht nur beibehalten, sondern
sogar noch einmal nachgelegt. Im Dezember 2020 beschloss
der Rat der EZB das Gesamtvolumen des Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (PEPP) um 500 Milliarden Euro auf ins-
gesamt 1850 Milliarden Euro anzuheben. Im Méarz 2021 kiin-
digte Zentralbankprisidentin Christine Lagarde an, dass das
Volumen der Anleihekiufe im Rahmen des PEPP im Friih-
jahr dieses Jahres erhoht wird — wenngleich das Gesamtvo-
lumen unverandert bleibt.

Der private Konsum diirfte angesichts der wirtschaftlichen
Einschrankungen und der Verunsicherung zunichst weiter
nachgeben. Mit den Lockerungen ab Sommer dieses Jahres
wird aber auch der private Verbrauch voraussichtlich wie-
der in Schwung kommen. Haushalte diirften ihren derzeit
geringen Konsum teilweise nachholen. Mit fortschreitender
Immunisierung werden sich die Unsicherheiten beziiglich
der Pandemie wohl legen und Haushalte zusitzlich zum
Konsum angeregt. Dies diirfte auch die Sparquote, die der-
zeit auf historisch hohem Niveau liegt, allmihlich wieder
absenken.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich zunichst
etwas verschlechtern und mit einsetzendem wirtschaftli-
chem Aufschwung graduell erholen. Die Arbeitslosigkeit
in den meisten Volkswirtschaften der Wahrungsunion liegt
zwar fast wieder auf Vorkrisenniveau, die Zahlen diirften
allerdings wegen der Kurzarbeiterprogramme etwas trii-
gen. Diese und andere wirtschaftspolitische Mafdnahmen
verhindern derzeit eine Massenarbeitslosigkeit. Allerdings
wird es mit dem Auslaufen der Hilfsprogramme in diesem
Jahr zundchst vermehrt zu Entlassungen kommen.* Im Zuge

4 Zurzeit laufen die Kurzarbeiterprogramme in Frankreich und den Niederlanden bis zum 1. Juli, in
Spanien bis zum 31. Mai und in Italien bis zum 31. Mérz. In Italien und Spanien besteht zudem Kiindigungs-
schutz bis zum 31. Marz 2021.

der wirtschaftlichen Erholung diirfte sich die Situation auf
dem Arbeitsmarkt schrittweise verbessern und die Beschif-
tigung graduell steigen.

Die schleppende Erholung auf dem Arbeitsmarkt wird die
Lohnentwicklung in vielen Lindern des Euroraums deut-
lich belasten. Zwar legte die Inflation im Euroraum zu Jah-
resbeginn vor allem aufgrund anziehender Preise von Ener-
giegiitern und Dienstleistungen deutlich zu (Abbildung 6),
insgesamt diirfte die Verbraucherpreisinflation aber in den
meisten Mitgliedstaaten trotz expansiver Geldpolitik nur
moderat ansteigen.

Durch das anhaltende Pandemiegeschehen rutscht die Wirt-
schaft des Euroraums zunichst in eine technische Rezes-
sion, erholt sich ab Sommer allerdings wieder mit krafti-
gen Raten. So ist mit einem Wirtschaftswachstum vom 3,4
Prozent in diesem Jahr und 4,2 Prozent im nichsten Jahr
zu rechnen (Abbildung 7).

Abbildung 7

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 13 -6,8 34 4,2
Inflationsrate (Prozent) 13 01 16 12
Arbeitslosenrate (Prozent) 7,5 81 9,2 81
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Februar 2021.

Quellen: Markit; The Conference Board; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Kasten 2

Handels- und Kooperationsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich

Sechs Tage vor Ablauf der Frist, die ein ungeordnetes Ausschei-
den (,No deal") des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen
Union (EU) bedeutet hatte, wurden sich die Verhandlungspartner
doch noch einig. Seit 1. Januar 2021 ist nun ein gemeinsames Han-
dels- und Kooperationsabkommen in Kraft.! So konnten groBe kon-
junkturelle und sicherheitspolitische Risiken an der nordirischen
Grenze verhindert werden. Es besteht aus einem Freihandelsab-
kommen, einer Vereinbarung, die fairen Wettbewerb unter den
Wirtschaftsraumen garantieren soll, und einem Kooperationsab-
kommen im Sicherheitsbereich.

Das Freihandelsabkommen garantiert Nullzollsatze und Nullkon-
tingente fiir den Warenhandel. Allerdings gibt es erhebliche neue
nichttarifare Hemmnisse, wie zum Beispiel Zoll- und regulatorische
Kontrollen oder Ursprungsregeln. Dariiber hinaus bendtigen Pro-
dukte, die fir den Verkauf in GroBbritannien lizenziert sind, mégli-
cherweise eine separate Lizenz fiir den Verkauf in der EU. De facto
bedeutet das einen erheblichen administrativen Mehraufwand fir
Firmen, um in den jeweils anderen Wirtschaftsraum zu exportieren.

Vor allem in dem fiir UK wichtigen Dienstleistungsbereich ist das
Freihandelsabkommen relativ begrenzt. Das Abkommen bedeutet
zwar, dass Firmen keine lokalen Tochtergesellschaften griinden
miussen, um Dienstleistungen im jeweils anderen Markt anbieten
zu konnen. Es stellt auBerdem sicher, dass Dienstleistungsanbieter
gegenlber inlandischen Firmen beziehungsweise Firmen aus
Drittlandern nicht diskriminiert werden. Diese MaBnahmen wur-
den jedoch durch eine lange Liste von Ausnahmen eingeschrankt.
Insbesondere einige britische Sektoren diirfte das Abkommen

vor gréBere Probleme stellen. Ein Beispiel ist der britische Finanz-
dienstleistungssektor?, auf den durch den Brexit erhebliche Mehr-
kosten zukommen werden.? Im Finanzsektor gibt es besonders
groBe Unsicherheiten, da kiinftige grenziiberschreitende Finanz-
dienstleistungen laut Abkommen nur auf Grundlage unilateraler
Anerkennungen der jeweils anderen Seite gewahrt werden.* Ein
anderer wichtiger Bereich ist der Automobilsektor, fiir den das
Abkommen eine Ursprungsregel vorsieht, demnach 55 Prozent
der Teile in Europa produziert sein miissen.’

1 Vgl. Européische Kommission (2020): Das Handels- und Kooperationsabkommen zwischen der EU
und dem Vereinigten Konigreich. 31. Dezember (online verfiighar, abgerufen am 2. Marz 2021).

2 Der britische Finanzdienstleistungssektor trug im Jahr 2019 6,9 Prozent zum Bruttoinlandsprodukt
bei. Im ersten Quartal 2020 gab es im Vereinigten Konigreich 1,1 Millionen Arbeitsplatze im Finanzdienst-
leistungssektor, was 3,2 Prozent aller Arbeitsplétze entspricht. Vgl. House of Commons (2021): Financial
services: contribution to the UK economy. Briefing Paper Nr. 6193, 1. Februar (online verfiigbar, abgerufen
am 1. Marz 2021. Dies gilt filr alle Onlinequellen in diesem Kasten, sofern nicht anders angegeben).

3 Das betrifft vor allem das sogenannte Finanzpassrecht. Dieses erlaubte bis Ende 2020 Finanzdienst-
leistern, die ihren Sitz in London hatten, Dienstleistungen in der gesamten EU anzubieten, ohne auslandi-
sche Geschaftsstellen zu eroffnen oder sich an behordliche Vorgaben der jeweiligen Lander zu halten.

4 Solch eine unilaterale Anerkennung basiert auf der Aquivalenz der Aufsichtsregime zwischen der EU
und UK. Sie kann jederzeit wieder entzogen werden. Vgl. Deutsche Bundesbank (2020): Brexit-bezogene
Informationen fiir Finanzinstitute. 30. Dezember (online verfiighar). Bis heute hat die EU nur in zwei der
Dutzenden von Bereichen der Finanzindustrie, in denen GroBbritannien Zugang anstrebt, Aquivalenz ge-
wahrt. Vgl. Europdische Kommission (2021): Equivalence Decisions taken by the European. Februar (online
verfiighar).

5 Falls also nicht mindestens 55 Prozent eines Produkts im Automobilsektor in Europa produziert wer-
den, bekommen britische Automobilprodukte keinen zollfreien Zugang zum européischen Markt. 2019
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Andererseits durfte ein kleiner Teil der britischen Landwirtschaft
von dem Abkommen profitieren. Speziell die britische Fischerei-
industrie, fir die hohere Fischfangquoten gelten werden, profitiert
vom Brexit.° In anderen Industriezweigen kénnten die strengeren
Ursprungsregeln kleineren britischen Firmen im Binnenmarkt
helfen, da diese wohl weniger der europaischen Konkurrenz aus-
gesetzt sein durften.

Alles in allem wird das Abkommen aber zu erheblichen neuen
Handelsbarrieren zwischen der EU und dem Vereinigten Konig-
reich flihren, mit den damit verbundenen negativen wirtschaft-
lichen Auswirkungen. Langerfristig diirfte das Abkommen aber
zumindest die Planbarkeit fir Unternehmen starken und ein
positives Signal furr eine konstruktive zukiinftige Wirtschaftsbezie-
hung setzen. Die Kosten sind derzeit noch schwer abzuschatzen.
Einerseits ist es aufgrund der Corona-Krise kaum zu beurteilen,
inwieweit das Wachstum im vierten Quartal 2020 und der zu er-
wartende Wirtschaftseinbruch im ersten Quartal 2021 allein auf
den Brexit zurlickzufiihren sind. Andererseits sind die verfligbaren
Hochfrequenzindikatoren, wie zum Beispiel die Anzahl an Waren-
abfertigungen in britischen Hafen, nur bedingt interpretierbar.’

Derzeitige Schatzungen gehen davon aus, dass die britische
Produktion aufgrund des Brexits in diesem und nachsten Jahr um
rund ein Prozent weniger wachst. Darliber hinaus rechnen Studien
von insgesamt bis zu vier Prozent WachstumseinbuBen in der lan-
gen Frist.? Langfristig gehen die Schatzungen aber von insgesamt
bis zu vier Prozent weniger Wachstum aufgrund des Brexits aus.®
Andern sich allerdings die britisch-européischen Vertrége, schlagt
dies auch auf die Kosten durch. Denkbar sind vor allem zukiinf-
tige bilaterale Handelsabkommen in bestimmten Sektoren. Falls
unilaterale Anerkennungen bestimmter Aquivalenzen in Zukunft
aber entzogen werden, zum Beispiel aufgrund von regulatorischen
Divergenzen, konnten sich die Kosten auch erhdhen.

Das DIW Berlin geht in dieser Prognose von WachstumseinbuBen
von 1,5 Prozent fur die britische Wirtschaft und unveranderten
Bedingungen des Handels- und Kooperationsabkommens aus.
Der GroBteil dieser Kosten ist auf eine verringerte Wettbewerbsfa-
higkeit britischer Exporte, die langfristig um bis zu sechs Prozent
zuriickgehen diirften, sowie negative Effekte auf britische Wert-
schopfungsketten zurlickzufiihren.

hatte der britische Automobilsektor einen Gesamtanteil an allen Exporten von 13 Prozent. Vgl. Society of
Motor Manufacturers & Traders (2020): Motor Industry Facts 2020. November (online verfiighar, abgeru-
fen am 2. Marz 2021).

6 Die britische Fischereiindustrie trug 2019 0,02 Prozent zur gesamten britischen Bruttowertschopfung
bei. Vgl. House of Commons (2020): UK Fisheries Statistics. Briefing Paper Nr. 2788. 23. November (online
verfiigbar, abgerufen am 2. Mérz 2021).

7 Aufgrund der seit dem 1. Januar 2021 geltenden zusétzlichen administrativen Hiirden scheinen Lkw
teilweise auch leer in die EU zuriickzufahren. Vgl. BBC (2021): Brexit: Are freight exports to the EU back to
normal? 17. Februar (online verfiigbar).

8 Vgl. Bank of England (2020): Monetary Policy Report. November (online verfiigbar).

9 Vgl Bank of England (2020), a.a. 0, Office of Budget Responsibility (2020): Economic and Fiscal Out-
look. November (online verfiigbar).


https://ec.europa.eu/info/relations-united-kingdom/eu-uk-trade-and-cooperation-agreement_de
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/SN06193/SN06193.pdf
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/brexit-bezogene-informationen-fuer-finanzinstitute/brexit-bezogene-informationen-fuer-finanzinstitute-597826
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/overview-table-equivalence-decisions_en.pdf
https://www.smmt.co.uk/wp-content/uploads/sites/2/SMMT-Motor-Industry-Facts-Nov-2020.pdf
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/SN02788/SN02788.pdf
https://www.bbc.com/news/56086926
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjMw_a9mJHvAhWBOuwKHbkzCTsQFjAAegQIAhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.bankofengland.co.uk%2Fmonetary-policy-report%2F2020%2Fnovember-2020&usg=AOvVaw3wpDs60cLU0vJMVfK0iCKX
https://obr.uk/efo/economic-and-fiscal-outlook-november-2020/
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Vereinigtes Konigreich: EU-Abkommen und
Impferfolge treiben langsame Erholung

Das Wirtschaftswachstum des Vereinigten Kénigreichs legte
im vierten Quartal 2020 im Vergleich zum Vorquartal um
ein Prozent zu. Das niedrige Wirtschaftswachstum ist auf
den schwachen Privatkonsum und auf den kriftigen Anstieg
der Importe zuriickzufithren. Vor allem der harte Lockdown
im November belastete die Binnennachfrage. Hinzu kommt,
dass in Vorbereitung eines mdoglichen ungeordneten Aus-
tritts des Vereinigten Kénigreichs aus der EU wohl viele Fir-
men ihre Lagerbestinde aufgefiillt und Haushalte ihren Kon-
sum vorgezogen haben.

Der Auslastungsgrad der britischen Industrie war Ende des
vierten Quartals nur noch knapp zehn Punkte unter dem Vor-
krisenniveau, und die Industrieproduktion erholt sich seit
dem Tiefpunkt im April 2020 weiter. Dies spiegelt auch die
gute Stimmung britischer Unternehmen im verarbeitenden
Gewerbe wider. Aufgrund der Corona-Einddmmungsmafs-
nahmen verschlechterte sich die Stimmung im Dienstleis-
tungssektor hingegen im letzten Quartal. Das Ende Dezem-
ber im letzten Moment abgeschlossene Handels- und Koope-
rationsabkommen mit der EU scheint hingegen noch keinen
nennenswerten Einfluss auf die Stimmungslage der Indus-
trie und des Dienstleistungssektors gehabt zu haben. Wih-
rend die Importe zum Jahresende zulegten, zeigten die Zah-
len noch keinen direkten Einfluss des Brexits auf die briti-
schen Exporte (Kasten 2).

Der Brexit und die derzeit noch angespannte Corona-Situ-
ation triiben das Wachstum im ersten und zweiten Quartal
2021. Ab dem dritten Quartal diirfte aber die Wachstumsdy-
namik aufgrund der hohen Impfquoten und einer weiterhin
expansiv ausgerichteten Geld- und Finanzpolitik zunehmen,
wenn auch der Brexit wohl das Potenzialwachstum driickt.
Die englische Zentralbank diirfte den Leitzins nach der letz-
ten Herabsetzung von 0,25 Prozent auf 0,1 Prozent im Mirz
2020 kurz- bis mittelfristig stabil halten. Sie hat angekiindigt
weitere Anleihekdufe (,Quantitative Easing“) vorzunehmen,
falls die wirtschaftliche Aktivitit nachldsst.

Fiskalpolitisch wird die expansive Geldpolitik vor allem durch
das Programm Coronavirus Job Retention (CJR), das briti-
sche Aquivalent zum Kurzarbeitergeld, begleitet. Der briti-
sche Staat komplettiert also weiterhin bis zu 80 Prozent der
urspriinglichen Gehilter von betroffenen ArbeitnehmerIn-
nen. Bis Ende Januar 2021 ist deren Zahl noch einmal kriftig
von 4,0 auf 4,7 Millionen gestiegen.’ Da die Arbeitslosenquote
Ende Dezember bereits 5,1 Prozent erreichte,® kiindigte die
britische Regierung eine Erweiterung des CJR-Programms
bis Ende April an, die den Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu Beginn des Jahres 2021 abfedern diirfte. Die hohe

5 Insgesamt wurden im Zeitraum Mérz 2020 bis Februar 2021 11,2 Millionen Jobs unterstiitzt. Vgl. HM
Revenue & Customs (2021): Coronavirus Job Retention Scheme statistics: February (online verfiigbar, ab-
gerufen am 2. Mérz 2021).

6 Office for National Statistics (2021): Labour market overview, UK: February (online verfiigbar, abgeru-
fen am 2. Marz 2021).

Arbeitslosigkeit diirfte die Lohnentwicklung, die Einkom-
men der Haushalte und den privaten Verbrauch zusitz-
lich belasten.

Die expansiven fiskalpolitischen Mafnahmen diirften aber
den britischen Haushalt belasten und die Staatsschulden
um 25,4 Prozentpunkte von derzeit 84,6 Prozent des BIP
auf 110 Prozent bis 2024 und 2025 treiben.’

Alles in allem wird das britische Bruttoinlandsprodukt im
ersten Quartal 2021 um drei Prozent sinken. In den darauf-
folgenden Quartalen diirfte das Wirtschaftswachstum aber
wieder zuriickkehren. Insgesamt ergibt sich somit fiir das
Jahr 2021 eine Wachstumsrate von 4,7 Prozent. Im kommen-
den Jahr ist mit Zuwichsen des Bruttoinlandsprodukts von
6,5 Prozent zu rechnen (Abbildung 8).

7 Office for National Statistics (2021): UK government debt and deficit: September (online verfiigbar,
abgerufen am 10. Marz 2021); Institute for Fiscal Studies (2021): Outlook for the public finances: October
(online verfiigbar, abgerufen am 10. Marz 2021).

Abbildung 8

UK auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

N Z Prognose

Z N 2019 2020 2021 2022

BIP-Wachstum (Prozent) 14 -99 47 6,5

Inflationsrate (Prozent) 17 10 18 24

Arbeitslosenrate (Prozent) 3,8 45 6,5 6,1
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Februar 2021.

Quellen: Markit; The Conference Board; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Mittel- und Osteuropa: Besser durch die Krise
als gedacht

Die EU-Linder Mittel- und Osteuropas haben die Pandemie
mit einem Riickgang des BIP von knapp drei bis vier Pro-
zentim Jahr 2020 vergleichsweise gut durchgestanden. Aus-
nahme ist Tschechien mit einem Riickgang von 5,6 Prozent.

Die Entwicklung des Infektionsgeschehens in Tschechien ist
aktuell dramatisch. Die Sieben-Tage-Inzidenz lag Ende Feb-
ruar bei 640. Anfinglich war Tschechien kaum von der Pan-
demie betroffen; auch die anderen Linder der Region blie-
ben von der ersten Welle nahezu verschont. Erst im Herbst
kam es zu einem raschen Anstieg der Neuinfektionen. Im
Oktober wurde in Tschechien der Notstand beschlossen und
ein Lockdown verhingt, der kurz vor Weihnachten teilweise
zuriickgenommen wurde. Noch vor dem Jahresende wurde
indes wieder die héchste Warnstufe ausgerufen. Fiir das
Infektionsgeschehen spielt offenbar auch eine Rolle, dass die

Abbildung 9

Mittel- und Osteuropa auf einen Blick: Prognose und
Friithindikatoren

i Prognose

. 2019 2020 2021 2022

BIP-Wachstum (Prozent) 41 =37 4,0 47

Inflationsrate (Prozent) 2,7 3,1 33 31

Arbeitslosenrate (Prozent) 3,3 37 4,2 3,7
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung

Industrieproduktion ausgewahlter MOE-Lander zu konstanten Preisen
Index (2015 =100)
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Februar 2021.
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Bereitschaft, sich testen zu lassen, gering und die Nachver-
folgung von Kontaktpersonen schwierig ist. Die Impfkam-
pagne kommt nur langsam voran.

Das Schlussquartal verlief in den Lindern sehr unter-
schiedlich. So ist das Bruttoinlandsprodukt in Ruminien
mit 5,3 Prozent besonders kriftig gestiegen; dies ist wahr-
scheinlich auf 6ffentliche Ausgaben zuriickzufiihren. Leicht
riicklaufig war hingegen die Wirtschaftsleistung in Polen. Die
Industrieproduktion war in den meisten Lindern der Region
leicht aufwirtsgerichtet. Auch in den ersten Monaten 2021
wird aufgrund der Eindimmungsmafinahmen der private
Konsum wahrscheinlich noch nicht anspringen. So gilt in
Ruminien weiterhin der Alarmzustand; lokale Lockerungen
sind allerdings moglich. Bulgarien hat weitreichende Ein-
schrankungen bis Ende April beschlossen. Hingegen wur-
den in Polen im Februar in einer zweiwochigen Testphase
unter anderem Hotels und Sportanlagen unter freiem Him-
mel gedfinet, was zu einem Ansturm in den Wintersportor-
ten fithrte; die Sieben-Tage-Inzidenz ist in Polen bis Anfang
Mirz stark gestiegen. Im weiteren Jahresverlauf diirfte mit
der Ruckfithrung der Einddmmungsmafinahmen der private
Konsum zulegen, auch vor dem Hintergrund einer guten
Lage auf dem Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosenquote in der
Region stagniert oder sinkt sogar leicht, was auch auf die
diversen Formen von Kurzarbeitergeld oder Lohnzuschiis-
sen in einigen der Linder zuriickzufiithren sein diirfte. Dies
diirfte stiitzend auf die Nachfrage wirken.

Im verarbeitenden Gewerbe haben sich die Einkaufsmana-
gerindizes in Polen und Ungarn sowie in Tschechien weiter
verbessert. Fiir Polen wird von steigenden Auftragseingin-
gen — auch aus dem Ausland — berichtet. Das Land ist tibri-
gens bei den deutschen Exporten auf den sechsten Rang und
bei den deutschen Importen sogar auf den vierten Rang, hin-
ter den USA, aufgertickt. Insgesamt hat sich in Mittel- und
Osteuropa der Auflenhandel im Schlussquartal 2020 weiter
erholt; diese Entwicklung diirfte sich fortsetzen.

In der Geldpolitik gab es keine wesentlichen Veridnderungen;
nur die ruméinische Zentralbank hat Mitte Januar 2021 den
Leitzins leicht gesenkt. Die im vergangenen Jahr beschlos-
senen staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen wirken meist
fort. Mit 11,7 Prozent des BIP sind diese in Polen besonders
hoch; hier wurde zusitzlich im Dezember das sogenannte
,Finanzschild fiir KMU 2.0“ beschlossen (2,9 Milliarden
Euro), das vor allem den Einzelhandel, das Hotel- und Gast-
stittengewerbe sowie Freizeit und Verkehr unterstiitzen soll.
In den ersten beiden Monaten 2021 folgten weitere Maf3-
nahmen fiir die Freizeit- und Eventbranche sowie NGOs
und gemeinniitzige Einrichtungen (knapp zwei Milliarden
Euro). In allen Volkswirtschaften ist die Staatsverschuldung
gestiegen, bleibt aber — bis auf Ungarn — deutlich unter dem
Schuldenstand anderer EU-Lander.

Insgesamt ist in den mittel- und osteuropdischen Lindern
im laufenden Jahr eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 4,0 Prozent und im nichsten um 4,7 Prozent zu erwar-
ten (Abbildung 9).
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Russland: Begrenzte EinbuBen, geringe
Wachstumschancen

Mit einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um 3,1 Pro-
zent waren die volkswirtschaftlichen Einbufien in Russland
im vergangenen Jahr vergleichsweise gering. Die Industrie-
produktion sank um knapp drei Prozent, die Einzelhandels-
umsitze gingen nur um vier Prozent zuriick. Stark riicklau-
fig waren hingegen die von der Bevélkerung in Anspruch
genommenen Dienstleistungen. Im Auflenhandel war Russ-
land als Olexporteur von den im April 2020 beschlossenen
Forderkiirzungen der OPEC* betroffen. Die Auswirkungen
auf den AufSenbeitrag wurden durch die eingeschrinkte Rei-
setatigkeit russischer Biirger gemildert.

Die im Zuge der Corona-Pandemie gestiegene Arbeitslosig-
keit ist bereits im Schlussquartal 2020 etwas zuriickgegan-
gen. Dies setzte sich auch am Jahresanfang fort. Noch stag-
nieren die Einzelhandelsumsitze, und die Dienstleistungen
waren auch im Januar riickliufig. Mit einer Riicknahme der
Eindimmungsmafinahmen wird der private Konsum vor-
aussichtlich anziehen. Die Stimmungsindikatoren fiir das
verarbeitende Gewerbe und die Dienstleistungen liegen {iber
der Expansionsschwelle. Die Industrieproduktion hat nach
einer Steigerung in den beiden Vormonaten im Januar aber
etwas nachgegeben.

Russland wurde von der OPEC* eine Verringerung der
Forderkiirzung fiir Erdol fiir die Monate Februar bis April
zugestanden. Dies diirfte gemeinsam mit dem gestiegenen
Olpreis zu hoheren Einnahmen im féderalen Haushalt fiih-
ren, was wohl coronabedingte Mehrausgaben teilweise auf-
fangen wird. In Russland diirfte die Wirtschaftsleistung in
diesem und im kommenden Jahr um knapp drei Prozent
steigen (Abbildung 10).
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Korrigierte Version (Abbildung 10)

Abbildung 10

Russland auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
- 2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 13 =31 29 29
Inflationsrate (Prozent) 45 34 43 41
Arbeitslosenrate (Prozent) 4,6 58 5,6 4,9
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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