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Boris Blagov, Daniela Grozea-Helmenstein, Florian Kirsch, Klaus Weyerstral§

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Weltwirtschaft erholt sich mit regional unterschiedli-
cher Geschwindigkeit!

Kurzfassung: Im Friihjahr 2021 wird die Entwicklung der Weltwirtschaft weiterhin
durch die Corona-Pandemie geprdgt. Zwar nahm die Wirtschaftsaktivitdt in der zweiten
Jahreshdlfte 2020 nach dem vorhergehenden tiefen Einbruch wieder deutlich zu. Stei-
gende Infektionszahlen und damit verbundene verschdrfte EindimmungsmalRnahmen
belasten jedoch vielerorts weiterhin die Aktivitdt in vielen Dienstleistungsbereichen. Das
Verarbeitende Gewerbe zeigt hingegen eine krdftige Erholung. Die globale Industriepro-
duktion und der Warenhandel haben zum Jahresende das Vorkrisenniveau bereits wieder
libertroffen. Hieran hatte insbesondere die starke Entwicklung der chinesischen Volks-
wirtschaft ihren Anteil. Gleichzeitig ist die Industrie auch in den anderen Lidndern weni-
ger als wihrend der ersten Phase der Pandemie von den EindimmungsmaRnahmen be-
eintrdchtigt.

Global zeigt sich eine heterogene Entwicklung in den verschiedenen Regionen. Wih-
rend China als einzige groBBe Volkswirtschaft im Jahr 2020 ein positives Wachstum ver-
zeichnen konnte, bleibt das BIP andernorts teils noch deutlich hinter dem Vorkrisenni-
veau zuriick. Auch fiir das laufende Jahr zeichnen sich erhebliche Unterschiede ab. Wdh-
rend die chinesische Volkswirtschaft weiterhin krdftig wachsen diirfte und sich auch fiir
die USA ein starkes Wachstum abzeichnet, wird die Entwicklung in Europa durch den
starken Anstieg der Infektionszahlen seit dem Winter spiirbar belastet, der erneut um-
fassende Eindimmungsmalinahmen zur Folge hatte.

Insgesamt zeichnet sich fiir das Jahr 2021 ein BIP-Wachstum in den betrachteten Volks-
wirtschaften von 6,0% ab. Mit der fortschreitenden Erholung diirfte sich das Wachstum
im kommenden Jahr normalisieren, so dass es dann noch bei 3,9% liegen diirfte. Nicht
zuletzt die gestiegenen Energiepreise tragen dazu bei, dass die Inflationsraten im Prog-
nosezeitraum etwas hoher als im Vorjahr ausfallen diirften.

Die Entwicklung der Pandemie stellt weiterhin ein erhebliches Risiko fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung dar. Gelingt es nicht, insbesondere durch die Impfungen, die Anste-

1 Abgeschlossen am 17.3.2021. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3
ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Torsten Schmidt fiir An-
merkungen zu einer friiheren Fassung.
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ckungsgefahr zu verringern, diirfte dies die wirtschaftliche Erholung in einigen Dienst-
leistungsbereichen deutlich verzgern. Gleichzeitig bergen starke Anstiege der Infektio-
nen das Risiko, dass es erneut zu verschdrften Einschrinkungen und einer Zuriickhal-
tung seitens der Wirtschaftsakteure kommt. Mit zunehmender Dauer der Pandemie steigt
die Belastung fiir die Unternehmen, und das Risiko steigt, dass es zu Insolvenzen und
Unternehmensaufgaben kommt. Gleichzeitig diirfte es fiir einige Staaten schwieriger
werden, die expansive Fiskalpolitik aufrecht zu erhalten.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur

2020 bis 2022; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

20207 2021° 20227

Bruttoinlandsprodukt:

Fortgeschrittene Volkswirtschaften -5,0 4,8 3,5
Euro-Raum -6,8 4,0 3,3
USA -3,5 5,9 3,6

Schwellenlander -1,0 8,0 4,5
China 2,3 9,2 5,1

Insgesamt? -3,5 6,0 3,9

Insgesamt in Kaufkraftparitaten -3,5 6,5 4,1

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 0,8 1,9 1,7
Euro-Raum 0,3 1,3 1,2
USA 1,2 2,6 2,1

Schwellenlander 3,3 3,2 3,1
China 2,5 1,3 2,1

Insgesamt? 1,8 2,4 2,2

Welthandel? -5,3 9,1 4,4

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 43,3 62,1 64,0

Dollarkurs ($/€) 1,14 1,21 1,21

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, des CPB, von Eurostat und nationalen
Statistikimtern. - PPrognose. - 1Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Lénder. - 3Bis 2020: Angaben des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary: Although economic activity increased significantly in the second half of 2020
after the deep slump, the development of the global economy will continue to be shaped
by the coronavirus pandemic in the spring of 2021. Rising infection figures and the as-
sociated tightening of containment measures continue to weigh in on activity in many
places, especially in the service sector. Manufacturing, on the other hand, is showing a
strong recovery. At the end of the year, both global industrial production and trade in
goods have already exceeded the pre-crisis level. The strong development of the Chinese
economy played a particularly important role in this. At the same time, industry in the
other countries is less affected by the containment measures than during the first phase
of the pandemic.

Globally, the development in the different regions is heterogeneous. While China was
the only major economy to record positive economic growth in 2020, GDP elsewhere is
still significantly below the pre-crisis level. Important differences are also emerging for
the current year. While the Chinese economy is likely to continue to expand strongly and
while robust growth is also on the horizon for the USA, development in Europe should
be noticeably burdened by the sharp increase in the number of infections during the
winter, which again resulted in extensive containment measures.

Overall, a world GDP growth of 6.0% is expected for 2021. As the recovery progresses,
growth is likely to normalise in the coming year, yet it should nevertheless reach 3.9%.
Not least, higher energy prices will contribute to the fact that inflation rates over the
forecast period are likely to be somewhat higher than in the previous year.

The development of the pandemic continues to pose a considerable risk to economic
development. If it is not possible to reduce the risks of infection, especially through vac-
cination, the economic recovery in some service sectors is expected to be significantly
delayed. At the same time, sharp increases in infections carry the risk of renewed tighter
restrictions and restraint on the part of economic actors. The longer the pandemic lasts,
the greater the burden on businesses and the greater the risk of bankruptcies and busi-
ness failures. At the same time, it is likely to become more difficult for some states to
sustain their expansionary fiscal policy.
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International Forecast
2020 to 2022; changes over the previous year, %

2020 2021f 2022f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies -5.0 4.8 3.5
Euro Area -6.8 4.0 3.3
USA -3.5 5.9 3.6

Developing Countries -1.0 8.0 4.5
China 2.3 9.2 5.1

Total2 -3.5 6.0 3.9

Total in Purchasing Power Parities? -3.5 6.5 4.1

Consumer Prices

Advanced Economies 0.8 1.9 1.7
Euro Area 0.3 1.3 1.2
USA 1.2 2.6 2.1

Developing Countries 33 3.2 3.1
China 2.5 1.3 2.1

Total2 1.8 2.4 2.2

World trade? -5.3 9.1 4.4

0Oil price (Brent, $/b)* 43.3 62.1 64.0

Dollar exchange rate ($/€) 1.14 1.21 1.21

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - 1In constant
prices. - 2Weigthed average of the countries forecasted in this report. - 3Until 2020: CPB data. -
“Annual averages.
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1. Uberblick

1.1.  Aktuelle Lage

Im Friihjahr 2021 ist die Weltwirtschaft weiterhin von der Corona-Pandemie und
den MalRnahmen zu ihrer Einddmmung geprégt. Da die Lander und Regionen aktuell
sehr unterschiedlich von der Pandemie betroffen sind, entwickelt sich die Wirt-
schaftsleistung gespalten. Inshesondere Europa geriet zuletzt gegeniiber vielen Lan-
dern in Asien, aber auch gegeniiber den USA ins Hintertreffen. Im vierten Quartal
2020 stieg vor allem in Europa die Zahl der Neuinfektionen (Schaubild 1), worauf die
EinddmmungsmaRnahmen teils deutlich verscharft wurden (Schaubild 2). Nach ei-
nem voriibergehenden Riickgang nahmen im Friihjahr 2021 in Europa die Infektions-
zahlen trotz teils rigider EinddmmungsmaRnahmen wieder zu, was wohl maRgeblich
einem zunehmenden Anteil ansteckenderer Virusmutanten geschuldet ist.

Schaubild 1
Corona-Neuinfektionen je 100.000 Einwohner
Januar 2020 bis Anfang Méarz 2021

Jan 20 Feb 20 Mrz 20 Apr 20 Mai 20 Jun20 Jul20 Aug20 Sep 20 Okt20 Nov 20 Dez20 Jan21 Feb 21 Mrz 21

e \/ereinigtes Konigreich e \ereinigte Staaten Spanien
e Deutschland @ (hina — |talien

e |apan

Gleitende 7-Tage gleitende. Quelle: Macrobond.
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Schaubild 2
Index der Strenge der COVID-19-Beschrankungen

1. Januar 2020 bis 7. Marz 2021

Jan 20 Feb20 Mrz 20 Apr20 Mai20 Jun20 Jul20 Aug20 Sep20 Okt20 Nov20 Dez20 Jan21 Feb21 Mrz21

e \/ereiNigtes Konigreich e \ereinigte Staaten e Chiina

e Deutschland Spanien e |talien

Japan

Der Index beruht auf 9 Indikatoren zu MalBnahmen wie SchulschlieBungen und Reisebeschrinkun-
gen. Quelle: University of Oxford: https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/corona-
virus-government-response-tracker.

Im Ergebnis sank im vierten Quartal 2020 in der EU die Wirtschaftsleistung. In Japan,
in den USA und in GroRbritannien schwéchte sich die Konjunkturdynamik zwar ab,
das Wachstum blieb aber positiv. Auch in einigen Schwellenldndern verlor die Erho-
lung an Schwung. In China hingegen, wo es bisher zu keiner groReren Anstieg der
Fallzahlen kam, setzte sich die Expansion schwungvoll fort. China ist die einzige
grolRe Volkswirtschaft, deren Wirtschaftsleistung im Jahr 2020 zulegte.

Die hohe Zahl von Neuinfektionen und die EinddmmungsmaRnahmen fiihren ge-
genwartig zu geringeren gesamtwirtschaftlichen EinbuRen als im Friihjahr 2020. Dies
ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die Manahmen nunmehr gezielter auf die
kontaktintensiven Wirtschaftsaktivitdten abzielen. Der Bau und die Industrie sind hin-
gegen kaum betroffen. Auch kommt es diesmal, anders als im Friihjahr 2020, nicht
zu Unterbrechungen der globalen Wertschépfungsketten. Dies zeigt sich in den Ein-
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schatzungen der Unternehmen, die im Einkaufsmanagerindex zum Ausdruck kom-
men (Schaubild 3). Demnach ist die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe besser
als in den Dienstleistungen.

Schaubild 3
Einkaufsmanagerindizes weltweit
Januar 2018 bis Februar 2021
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e \[erarbeitendes Gewerbe Dienstleistungen G irtschaft

Quellen: IHS Markit, Thomson Reuters.

Dass sich das Verarbeitende Gewerbe nach dem Einbruch im Friihjahr 2020 rasch
erholte, zeigt sich nicht zuletzt darin, dass nach Zahlen des CPB die weltweite Indust-
rieproduktion Ende 2020 das Niveau vom Dezember 2019, also vor Ausbruch der Epi-
demie in China, um 1,3% iibertroffen hatte. Wie beim Welthandel, ist auch die Ent-
wicklung der Industrieproduktion zu einem betrdchtlichen Teil auf die kraftige Ex-
pansion in China zuriickzufiihren. Dort hatte die Industrieproduktion bereits im Au-
gust den Einbruch wettgemacht. Auch in den {ibrigen asiatischen Schwellenldndern
libertraf die industrielle Erzeugung nach diesen Daten Ende 2020 das Vorkrisenni-
veau deutlich. Hingegen war die Industrieproduktion im Euro-Raum, in den USA, in
Japan sowie in Lateinamerika und in Afrika noch niedriger als vor dem Ausbruch der
Pandemie.

Aufgrund der vergleichsweisen geringen Stérungen durch Eindémmungsmalinah-
men im Verarbeitenden Gewerbe konnte die Industrie von der Erholung des Welt-
handels profitieren. GemaR Daten des CPB war der globale Warenhandel Ende 2020
um 1,3% héoher als ein Jahr zuvor (Schaubild 4). Dies ist in erster Linie der kraftigen



Ausland

im

tschaftliche Entwicklung i

ie wir

D

Erholung in China und den anderen Landern Asiens zu verdanken, wahrend die Aus-

und Einfuhren Europas noch unter ihrem Vorkrisenniveau liegen.

Schaubild &

Welthandelsindikatoren

Januar 2017 bis Januar 2021
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Quellen: CPB und RWI/ISL.

Darauf deutet auch die regionale Verteilung des Containerumschlags hin (Schau-
bild 5). So wurde der Riickgang des Containerumschlags durch einen starken Anstieg

, dass

in den Sommermonaten 2020 weitgehend ausgeglichen. Bemerkenswert ist
auch die europdischen und die US-amerikanischen Hafen voriibergehend zur Erho-
lung beigetragen haben. Die Abschwéachung des Containerumschlags zum Jahres-

ende geht fast ausschlieRlich auf chinesische Hafen zuriick. Insgesamt deutet der
RWI/ISL-Containerumschlagindex auf eine Fortsetzung der Expansion des globalen

Handels hin.
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Schaubild 5
Containerumschlag nach Regionen, Wachstumshbeitrége in %-Punkten
Januar 2019 bis Januar 2021
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Die rasche Erholung des Welthandels unterscheidet die Corona-Krise von der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009. Damals brach der Welthandel zwischen No-
vember 2008 und Januar 2009 um insgesamt knapp 16% ein, und das Vorkrisenniveau
wurde erst im Juni 2010 iibertroffen. Mit fast 15% von Marz bis Mai 2020 hatte der
Einbruch diesmal ein vergleichbares AusmaR, die Erholung vollzog sich aber weitaus
schneller.

Die Konjunkturerholung spiegelt sich auch in einem kréftigen Anstieg der Rohstoff-
preise wider. So war der HWWI-Index der Preise fiir Industrierohstoffe im Februar
2021 um 70% hoher als im Tiefpunkt im April 2020. Das Niveau vom Januar 2020
iibertrafen die Preise fiir Industrierohstoffe um rund 45%. Der Preis fiir Ol der Nord-
seesorte Brent war im Februar 2021 sogar mehr als doppelt zu hoch wie auf dem
Héhepunkt der Krise im April 2020. Ol kostete damit etwa so viel wie zu Jahresheginn
2020. Der kraftige Anstieg der Rohstoffpreise diirfte malRgeblich auf die hohe Nach-
frage aus China, aber auch auf die globale Erholung der Industrieproduktion zuriick-
zufiihren sein. Beim Olpreis spielten auch angebotsseitige Faktoren eine Rolle. So
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begrenzten die Lander der OPEC+ die Produktionsmengen, und zusatzlich treiben die
politischen Spannungen zwischen den USA und dem Iran die Olpreise.

1.2. Ausblick

Die weitere Erholung der Weltwirtschaft hdngt vom Verlauf der Corona-Pandemie
und den Fortschritten bei der Durchimpfung der Bevélkerung ab. Dariiber hinaus ist
der Spielraum fiir fiskalpolitische StiitzungsmaRnahmen unterschiedlich. In den USA,
wo die Impfung rasch vorankommt, diirfte sich die Konjunktur weiterhin kraftvoll
entwickeln. Unterstiitzt wird die Erholung durch massive fiskalpolitische Malknah-
men. Im Marz hat der Kongress ein Konjunkturprogramm mit einem Umfang von
1,9 Billionen US-Dollar beschlossen. Bereits im Dezember waren Stiitzungsmalinah-
men von 900 Millionen Dollar beschlossen worden.

Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2020 bis 2022; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise?!
2020° 2021p 2022p 20200  2021° 2022p
EU-27 -6,3 3,9 3,4 0,5 1,4 1,3
Euro-Raum? -6,8 4,0 3,3 0,3 1,3 1,2
Vereinigtes Konigreich -9,9 4,2 5,7 0,9 1,9 2,1
USA -3,5 5,9 3,6 1,2 2,6 2,1
China 2,3 9,2 5,1 2,5 1,3 2,1
Japan -4,8 3,3 2,4 0,0 0,4 0,8
Ostasien3 -2,8 4,8 3,9 0,6 2,2 2,0
Indien -7,0 12,2 5,4 6,6 4,6 4,1
Lateinamerika3 -6,6 4,5 2,5 8,1 11,0 7,9
Insgesamt -3,5 6,0 3,9 1,8 2,4 2,2

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften -5,0 4,8 3,5 0,8 1,9 1,7
Schwellenldnder -1,0 8,0 4,5 3,3 3,2 3,1

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2019. - PPrognose. - 1Standardisiert. - 2Fiir Details siehe Tabelle
5. = 3Fiir Details siehe Tabelle 3.

In der EU diirfte ab dem zweiten Quartal eine spiirbare Erholung einsetzen, sofern
dann allmédhlich die EinddmmungsmaRnahmen gelockert werden kdnnen. In den
Jahren 2021 und 2022 werden auch die Mittel aus dem EU-Aufbauplan ,NextGenera-
tionEU“ an die Mitgliedstaaten flieRen.
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In China diirfte sich das Wachstum allméahlich normalisieren. Umfangreiche fiskal-
politische MaBnahmen sind dort nicht geplant. Vielmehr steht die Fortsetzung des
Strukturwandels auf der wirtschaftspolitischen Agenda. Ende Oktober 2020 beriet das
Zentralkomitee der Kommunistischen Partei iiber den 14. Fiinfjahresplan fiir den
Zeitraum 2021 bis 2025. Der Entwurf des Fiinfjahresplans sah kein explizites Ziel fiir
das Wirtschaftswachstum vor. Es wurde aber bekréftigt, dass China im Zuge einer
grundlegenden Modernisierung bis 2035 ein Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in Hohe
eines ,mittleren Industrielandes” erreichen soll. Auf dem Nationalen Volkskongress,
der Anfang Marz tagte und den Fiinfjahresplan offiziell verabschiedete, wurde aber
wieder ein Wachstumsziel fiir das Jahr 2021 formuliert. Demnach soll die Wirtschafts-
leistung um mindestens 6% zulegen. Generell steht der Fiinfjahresplan im Einklang
mit der Strategie ,Made in China 2025, der im Jahr 2015 verabschiedet wurde und
vorsieht, den Anteil der inldndischen Produktion bei Hochtechnologieprodukten
deutlich auszuweiten.

In den iibrigen Schwellenldndern ist die Entwicklung heterogen. Wahrend sich die
Erholung in Asien fortsetzt, ist der Ausblick fiir Lateinamerika und Afrika ungiinstiger.
Dies liegt nicht nur an der eingeschrankten Verfiigharkeit von Corona-Impfstoffen,
sondern auch an strukturellen Problemen. So leidet Argentinien unter einer Staats-
schuldenkrise, was zu Kapitalabfliissen fiihrt und dem Staat kaum die Moglichkeit
gibt, die von der Pandemie betroffen Unternehmen und Arbeitnehmer zu unterstiit-
zen.

Abwartsrisiken fiir die Konjunktur gehen weiterhin von der Corona-Pandemie aus.
Sollte die Impfung nur schleppend vorankommen, kdnnten noch fiir einen ldngeren
Zeitraum EinddmmungsmaRnahmen notwendig sein. Bislang zeigen sich deutliche
Unterschiede bei der Impfgeschwindigkeit zwischen den einzelnen Landern (Schau-
bild 6). Ein groRes Risiko geht von neuen Virus-Mutanten aus. Sollten sich diese als
resistent gegeniiber den bestehenden Impfstoffen erweisen, hétte dies erhebliche
negative Auswirkungen auf die Konjunktur, da dann die Beschrankungen in der Gast-
ronomie, dem Reiseverkehr und bei kérpernahen Dienstleistungen mdglicherweise
noch lange bestehen bleiben oder bereits vollzogene Offnungsschritte wieder zuriick-
genommen werden miissten. Auch ist eine freiwillige Zuriickhaltung der Verbrau-
cher bei kontaktintensiven Dienstleistungen aufgrund des gestiegenen Ansteckungs-
risikos moglich. Auf der anderen Seite besteht aber das Potenzial, dass sich die Kon-
junktur besser entwickelt, wenn Produktions- und Logistikschwierigkeiten bei der
Herstellung und Verteilung der Impfstoffe rascher iiberwunden werden kénnen.
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Durch die eingeschrankten Konsummaglichkeiten haben zudem die privaten Haus-
halte betrdchtliche Ersparnisse gebildet, deren Auflésung dem privaten Konsum ei-
nen groferen Schub geben konnte.

Schaubild 6
Impfungen je 100 Einwohner
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Quellen: Ourworldindata.org und Macrobond.

Der kraftige Anstieg der Rohstoffpreise konnte auf die Verbraucherpreise durch-
schlagen. Falls daraus auch mittelfristig hohere Inflationserwartungen resultieren,
konnten sich Zentralbanken gezwungen sehen, friiher als geplant die Geldpolitik zu
straffen. Der jlingste Anstieg der langfristigen Zinssétze in den USA konnte auch auf
héhere Inflationserwartungen hindeuten. In diesem Zusammenhang besteht das Ri-
siko, dass die Zentralbanken zu lange mit Zinserhéhungen abwarten, weil sie im
Zuge der expansiven Geldpolitik in groRem Umfang Staatsanleihen angekauft haben.
ZinserhShungen wiirden zu einem Riickgang der Kurse dieser Staatsanleihen fiihren.

Bisher ist es nicht zu einer ausgeprégten Welle von Unternehmensinsolvenzen ge-
kommen. Dies ist vor allem auf die massiven wirtschaftspolitischen Eingriffe und die
in vielen Landern verhdngten Moratorien bei der Insolvenzanmeldung zuriickzufiih-
ren. Es besteht die Gefahr, dass es verzégert zu einer steigenden Zahl von Insolven-
zen kommt, vor allem wenn sich die wirtschaftliche Erholung noch langer hinzieht.
Auf dieses Risiko deutet etwa hin, dass sich weltweit die Zahl der Unternehmen mit
schlechter Bonitét und negativem Ausblick seit Ausbruch der Pandemie verdreifacht
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hat und es im vierten Quartal 2020 in China zu Insolvenzen bei einigen staatseigenen
Unternehmen kam (IMF, 2021).

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit ist zwar noch immer im historischen Ver-
gleich hoch, aber sie hat zuletzt spiirbar abgenommen. Dazu diirften der Abschluss
eines Handels- und Kooperationsabkommens zwischen der EU und GroRbritannien
sowie der Regierungswechsel in den USA wesentlich beigetragen haben. Die Gefahr
verscharfter Handelskonflikte hat sich damit merklich verringert.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1. USA: Impferfolge und expansive Fiskalpolitik lassen starke Erholung erwarten

In den USA hat sich die Wirtschaftsaktivitdt in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres bereits deutlich erholt. Auf den Einbruch des BIP in der ersten Jahreshalfte
2020 um 5,4% gegeniiber dem Vorhalbjahr folgte ein Anstieg um 2,9% im zweiten
Halbjahr. Mit einem Anstieg des BIP um 7,5% gegeniiber dem Vorquartal trug hierzu
vor allem das dritte Quartal bei. Im vierten Quartal war die Wachstumsrate mit 1,0%
ebenfalls positiv. Verwendungsseitig trug vor allem die Erholung des privaten Kon-
sums und der privaten Investitionen zum starken Wachstum des BIP bei. Der AuRen-
handel und der Staatskonsum dampften hingegen in den beiden Quartalen der zwei-
ten Jahreshélfte das Expansionstempo.

Schaubild 7

Entwicklung am US-amerikanischen Arbeitsmarkt
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Die hohe Anzahl der registrierten Neuinfektionen inshesondere von November bis
Februar ging in den USA offenbar nicht mit einem erneuten starken Einbruch der
Wirtschaftsaktivitat einher. Nach Riickgangen im November und im Dezember stieg
der private Konsum im Januar deutlich an. Die Ausgaben stiegen preisbereinigt um
2% gegeniiber dem Vormonat. Hieran diirfte die Auszahlung weiterer Unterstiit-
zungsgelder an die privaten Haushalte einen Anteil gehabt haben. Diese trugen dazu
bei, dass die verfiigharen Einkommen im Januar real um 11% gegeniiber dem Vor-
monat stiegen. Am Arbeitsmarkt hatte sich iber den Winter die Erholung spiirbar
verlangsamt (siehe Schaubild 7). Nachdem die Beschéftigung im Dezember sogar
zuriickgegangen war, stieg sie in den ersten Monaten des Jahres jedoch wieder. Aus-
gehend vom Vorkrisenniveau im Vorjahresmonat ist der Riickgang der Beschéftigung
mit 6,2% im Februar allerdings immer noch erheblich. Die Arbeitslosenquote sank
im Februar auf 6,2%.

Die Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex lag im Januar bei 1,4%. Mit
der zunehmenden Erholung der Wirtschaft, den steigenden Energiepreisen und auf-
grund von Basiseffekten diirfte sie im Jahresverlauf weiter steigen. Die Federal Re-
serve (Fed) unterstiitzt die Erholung von Wirtschaftsaktivitat und Beschaftigung wei-
terhin mit einer sehr expansiven Ausrichtung der Geldpolitik. Ein zwischenzeitliches
Ubertreffen ihres Inflationsziel von 2% sieht sie dabei in Einklang mit dem Ziel dieses
im Durchschnitt zu erreichen und die Verankerung der Inflationserwartungen am
Zielwert sicherzustellen. Der von der Fed besonders beachtete Preisindex fiir die pri-
vaten Konsumausgaben war im Januar 1,5% hdéher als ein Jahr zuvor. Bei den Zinsen
fiir Staatsanleihen zeigte sich insbesondere in den ersten Monaten des Jahres ein
spiirbarer Anstieg. Im Marz beschloss der Kongress ein weiteres umfangreiches Fis-
kalpaket zur Stiitzung der Wirtschaft. Neben erneuten Direktzahlungen an die priva-
ten Haushalte umfasst dieses unter anderem eine zeitliche Ausweitung der zusétzli-
chen Arbeitslosengeldzahlungen und Transfers von der Bundesebene an Staaten und
Gemeinden.

Zuletzt lockerten einige Bundesstaaten die infektionsschutzbedingten Beschrén-
kungen weiter. Gelingt es, einen erneuten starken Anstieg der Neuinfektionen, der
wieder zu Einschrankungen der Wirtschaftsaktivitat fiihren kdnnte, zu vermeiden und
das hohe Tempo bei der Impfung der Bevdlkerung beizubehalten, diirfte sich die
Wirtschaftslage im weiteren Jahresverlauf deutlich verbessern. Im Zuge dieser Erho-
lung diirfte das US-BIP im laufenden Jahr mit 5,9% kraftig wachsen. Mit dem Abfla-
chen der Erholungsdynamik ist zu erwarten, dass die Wachstumsrate im kommenden
Jahr auf 3,6% zuriickgeht. Die Inflationsrate diirfte mit 2,6% beziehungsweise 2,1%
in den Jahren 2021 und 2022 spiirbar iiber den Werten der Vorjahre liegen.
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2.2. Japanische Wirtschaft erholt sich von der Krise

Die japanische Volkswirtschaft ist in der zweiten Jahreshalfte kréftig gewachsen.
Nach einer Steigerung um 5,3% im dritten bzw. 2,8% im vierten Quartal lag das BIP
Ende 2020 noch um 1,4% unter dem Vorjahreswert. Dieser bildet nach der schwachen
Entwicklung der japanischen Wirtschaft im Schlussquartal 2019 allerdings ein ver-
gleichsweise niedriges Ausgangsniveau. Neben der Erholung der privaten Konsum-
ausgaben trugen in der zweiten Jahreshélfte 2020 verwendungsseitig insbesondere
die Exporte und der Anstieg des Staatskonsums zum Wachstum des BIP bei. Im vier-
ten Quartal stiegen zudem die privaten Investitionen wieder an. Im dritten Quartal
waren sie, anders als anderen Volkswirtschaften, noch weiter zuriickgegangen.

Im Dezember stieg die Zahl der registrierten Corona-Infektionen auch in Japan
deutlich an. Das hohere Infektionsrisiko und die damit verbundenen strikteren Ein-
ddmmungsmaRnahmen diirften dazu beigetragen haben, dass im Dienstleistungs-
bereich der Einkaufsmanagerindex noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau ver-
harrt und zum Jahresbeginn 2021 nochmals zuriickging. Die Einzelhandelsumsatze
sanken von November bis Januar jeweils gegeniiber dem Vormonat. Im Verarbeiten-
den Gewerbe hat sich der Einkaufsmanagerindex hingegen deutlich erholt und stieg
im Februar auf den héchsten Wert seit Dezember 2018. Nach zwei schwécheren Mo-
naten konnte die Industrieproduktion im Januar einen deutlichen Anstieg gegeniiber
den Vormonaten verzeichnen. Auch die Ausfuhren stiegen im Januar. Seit Ende |a-
nuar gingen die registrierten Neuinfektionen deutlich zuriick.

Mit den wieder niedrigeren Fallzahlen diirfte auch im Dienstleistungshereich im
weiteren Verlauf die Erholung wieder einsetzen. Inwieweit von den fiir den Sommer
geplanten, aus dem vergangenen Jahr verschobenen Olympischen Spielen Impulse
ausgehen konnen, ist unsicher. Fiir die Jahre 2021 und 2022 ist mit einem Anstieg
des BIP von 3,3% beziehungsweise 2,4% zu rechnen. Die zum |ahresende 2020 ne-
gative Inflationsrate diirfte im Prognosezeitraum wieder ansteigen und in den Jahren
2021 und 2022 im Jahresdurchschnitt bei 0,4% beziehungsweise 0,8% liegen.

2.3. Heterogene Entwicklung in den Schwellenldndern

In China setzte sich in der zweiten Jahreshélfte die bereits im zweiten Quartal 2020
begonnene starke Erholung der Wirtschaftsaktivitat fort. Im Schlussquartal des Jahres
war das BIP schon wieder um 6,5% hdéher als ein Jahr zuvor. Insbesondere die In-
dustrieproduktion stieg kraftig. Verglichen mit den Vorjahresmonaten wurden hier
seit September Wachstumsraten von jeweils rund 7% verzeichnet. Auch die Einzel-
handelsumsétze haben sich in der zweiten Jahreshalfte weiter erholt und lagen im
Dezember nominal um 4,6% iiber dem Niveau des Vorjahresmonats. Verglichen mit
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dem starken Wachstum vor der COVID-Krise ist diese Rate jedoch noch eher schwach.
Die Exporte stiegen in der zweiten Jahreshalfte 2020 kraftig.

Zwischenzeitliche Anstiege der registrierten Infektionszahlen, auf die mit teils sehr
strikten Einschrdankungen auf regionaler Ebene reagiert wurde, kdnnten dazu beige-
tragen haben, dass die Einkaufsmanagerindizes insbesondere fiir den Dienstleis-
tungsbereich seit November spiirbar zuriickgegangen sind. Gleichwohl lagen sie
auch zuletzt noch iiber der Wachstumsschwelle von 50. Zudem ist nach der starken
Erholung im vergangenen Jahr eine Verlangsamung des Wachstumstempos zu er-
warten. Im Vorjahresvergleich sind dagegen fiir das erste Quartal sehr hohe Wachs-
tumsraten absehbar, da der Tiefpunkt der Krise den Ausgangspunkt bildet. So lag die
Industrieproduktion in den Monaten Januar und Februar, fiir die wegen des Neujahr-
fest die Daten zusammen veroffentlicht werden um 35,1% {iber dem Vorjahreswert,
die Exporte stiegen um 60,6% und die Einzelhandelsumsatze um 33,8%.

Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenldndern
2020 bis 2022; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2020p 2021p 2022p 2020r 2021p 2022p

Chinat 2,3 9,2 5,1 2,5 1,3 2,1
Ostasien? -2,8 4,8 3,9 0,6 2,2 2,0
Korea -0,9 3,3 3,0 0,5 2,0 1,7
Indonesien -2,1 5,5 5,6 2,0 2,2 2,8
Taiwan 3,1 4,7 2,2 -0,2 1,5 1,3
Thailand -6,2 3,5 3,8 -0,8 1,2 1,8
Hong Kong -6,1 3,1 2,6 0,3 2,8 2,5
Singapur -5,4 7,1 2,1 -0,2 1,6 1,2
Malaysia -5,6 7,7 5,5 -1,1 2,8 2,1
Philippinen -9,3 7,9 7,1 2,6 14,6 3,1
Indien -7,0 12,2 5,4 6,6 4,6 4,1
Lateinamerika -6,6 4,5 2,5 8,1 11,0 7,9
Brasilien -4,4 3,8 2,4 3,2 6,2 3,4
Mexiko -8,5 5,3 2,5 3,4 3,9 3,3
Argentinien -10,4 5,5 2,6 42,0 50,8 39,2
Russland B 2,5 2,3 3,4 4,0 3,8

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 10hne Hong Kong. - 2Ldnder gewichtet mit dem
U.S. Dollar BIP von 2019. PPrognose.
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Sofern es nicht zu einem erneuten ausgepragten Anstieg der Infektionsfalle kommt,
diirfte das bei der Jahrestagung des Nationalen Volkskongresses verkiindete Wachs-
tumsziel fiir das Jahr 2021 von {liber 6% leicht erreicht werden. Angesichts des BIP-
Verlaufs des vergangenen Jahres ergibt sich bereits aus dem statistischen Uberhang
fiir 2021 ein jahresdurchschnittliches Wachstum von rund 6%. Insgesamt ist fiir das
Jahr 2021 ein Anstieg des BIP um 9,2% zu erwarten. Mit der zu erwartenden Norma-
lisierung der Konjunktur diirfte das Wachstum im Jahr 2022 dann auf 5,1% zuriick-
gehen.

In den siidostasiatischen Schwellenldndern ist die Konjunkturerholung hingegen
noch nicht so weit fortgeschritten, wenngleich sich Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Landern zeigen. So lag etwa in Indonesien, wo mit rund 7% ein noch ver-
gleichsweise geringer Riickgang des BIP im zweiten Quartal 2020 verzeichnet wurde,
die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal noch um 2,1% unter dem Wert des Vorjah-
resquartals. In den Philippinen fiel hingegen der Riickgang in der ersten Jahreshélfte
deutlich starker aus und im Schlussquartal 2020 lag das BIP noch 8,3% unter dem
entsprechenden Vorjahreswert. Nicht zuletzt die Einschrankungen des internationa-
len Tourismus diirften einige Staaten der Region noch deutlich belasten. Dagegen
tibertraf in Taiwan, wo zudem auch die Infektionszahlen geringgehalten werden
konnten, das BIP in der zweiten Jahreshélfte 2020 das Vorkrisenniveau bereits deut-
lich, wozu die starke Exportnachfrage beitrug.

Nachdem die gesamtwirtschaftliche Aktivitét in Indien im zweiten Quartal 2020 an-
gesichts des strikten Lockdowns um mehr als ein Viertel eingebrochen war, kam es
in der zweiten Jahreshalfte zu einer kraftigen Erholung. Im vierten Quartal konnte im
Vorjahresvergleich bereits wieder ein positives Wachstum verzeichnet werden. Der
hohe statistische Uberhang tragt dazu bei, dass das jahresdurchschnittliche Wachs-
tum sehr hoch ausfallen diirfte.

In Brasilien stieg die ohnehin schon hohe Anzahl der Neuinfektionen zuletzt weiter.
Trotz der hohen Infektionszahlen konnte sich die Wirtschaft Brasiliens in der zweiten
Jahreshalfte deutlich erholen. In den ersten Monaten des Jahres deuten die Einkaufs-
managerindizes allerdings auf eine Eintriibung der Stimmung hin. Wahrend der In-
dex auch im Verarbeitenden Gewerbe zuriickging sank er fiir den Dienstleistungshe-
reich wieder unter die Wachstumsschwelle von 50.

In Russland sank die Wirtschaftsleistung im Vorjahr infolge pandemiebedingter
restriktiver MaRnahmen um 3,1%. Damit war der Wirtschaftseinbruch weniger stark
als erwartet. Gestiitzt wurde die Produktion durch den Aufbau der Lagerbestdnde
und die 6ffentlichen Konsumausgaben. Aufgrund einer schwachen Entwicklung der
Haushaltseinkommen und der steigenden Arbeitslosigkeit sank der private Konsum
kraftig. Die Investitionen waren ebenfalls stark riickldufig. Dies ist einerseits auf die
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OPEC+-Vereinbarung zuriickzufiihren, die eine Senkung der Ol-Férdermenge vor-
sieht, und andererseits auf die schwache Nachfrage und restriktive Finanzierungshe-
dingungen. Wegen der schwachen Inlandsnachfrage gingen die Importe um 13,7%
zuriick. Dieser Einbruch ist mit der Krise von 2015 vergleichbar. Trotz massiver Olfér-
derkiirzungen nahmen die realen Exporte dank hoherer Ausfuhren von Getreide und
Gold weniger stark ab.

Im letzten Quartal 2020 erhohte sich die Inflation insbesondere in Folge der Rubel-
Abwertung. Die Teuerung diirfte sich im Laufe dieses Jahres infolge einer erwarteten
raschen Erholung des privaten Konsums und der Kapazitdtsgrenzen auf der Ange-
botsseite beschleunigen.

Um die wirtschaftlichen und sozialen Folgen der Corona-Krise zu ddmpfen, hat die
Regierung die Staatsausgaben stark erhéht. Das Budgetdefizit erhdhte sich im Jahr
2020 auf rund 3,8% des BIP. Um die geplanten grofRen Investitionen von staatlichen
Unternehmen in den Jahren 2021 und 2022 zu finanzieren, wird das Defizit der 6f-
fentlichen Haushalte in der Prognoseperiode voraussichtlich fortbestehen. Alles in
allem diirfte die Wirtschaftsleistung in den Jahren 2021 und 2022 um 2,3% bzw. 2,5%
expandieren. Dabei diirften die Wiederbelebung der Konsumnachfrage zusammen
mit der Erholung der Weltwirtschaft die Wirtschaftsleistung stiitzen. Die erwartete
Zunahme der Importe wird aber den Beitrag der Nettoexporte ddmpfen.

In der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres war die Entwicklung in den Volks-
wirtschaften des Euro-Raums sehr unterschiedlich. Nach der Lockerung der Einddm-
mungsmaRnahmen im Friihjahr erlebte der Euro-Raum einen beispiellosen Anstieg
der Wirtschaftsaktivitat. Die meisten Wirtschaftsindikatoren zeigten im dritten Quartal
zweistellige Wachstumsraten, wobei das BIP um 11,5% und die Beschéaftigung um
12,4% zunahm. Der Aufschwung war insgesamt starker als erwartet, jedoch nicht
kraftig genug, um das Vorkrisenniveau schon wieder zu erreichen.
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Schaubild 8

Vergleich der BIP Verldufe des Euro-Raums nach der globalen Finanzkrise und
nach Ausbruch der Pandemie
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Im vierten Quartal verschlechterte sich die wirtschaftliche Lage im Euro-Raum wie-
der. Rasch steigende Fallzahlen fiihrten in den Mitgliedstaaten zu neuen Restriktio-
nen mit unterschiedlichem AusmaR (Siehe Kasten 1: Ein Uberblick iiber die unter-
schiedliche Umsetzung von EinddmmungsmaRnahmen in Frankreich, Italien und
Spanien). Viele Lander fiihrten im November einen zweiten nationalen Lockdown ein,
darunter Frankreich, ltalien, die Niederlande, Belgien und Osterreich. Andere Lin-
der, wie z. B. Spanien, behielten Teilrestriktionen wie Ausgangssperren und strenge
Kapazitdtsheschrankungen fiir Freizeiteinrichtungen bei. Nicht zuletzt wegen der feh-
lenden Ausgabemoglichkeiten und des weiterhin stark eingeschrankten Reisever-
kehrs, fiel das BIP-Wachstum niedriger aus. In den meisten Landern blieb das BIP-
Wachstum im vierten Quartal positiv. Da jedoch die Wirtschaftsleistung in Frankreich,
Italien, Osterreich und Irland stark zuriickging (um 1,4%, 2,0%, 2,7% bzw. 5,1%),
schrumpfte das BIP im Euro-Raum insgesamt um 0,7%. Damit lag die Wirtschafts-
leistung Ende 2020 immer noch fast 5% unter dem Wert des letzten Quartals 2019.
Dies entspricht in etwa dem Tiefpunkt des Riickgangs wahrend der globalen Finanz-
krise (siehe Schaubild 8).

In der zweiten Jahreshalfte iibten die Entwicklungen an den Rohstoffmérkten wei-
terhin einen starken Abwartsdruck auf den harmonisierten Verbraucherpreisindex
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(HVPI) aus. Mit der schwachen Nachfrage und dem ausbleibenden Tourismus gingen
aber auch die Verdanderungsraten der Preise fiir Dienstleistungen zwischenzeitlich
zuriick. Dariiber hinaus haben die Regierungen mehrerer Mitgliedstaaten, darunter
Deutschland, Italien, Portugal, Irland und Griechenland, die Mehrwertsteuer als Mit-
tel zur Unterstiitzung der Verbraucher gesenkt. Infolgedessen wurde die Inflation in
der zweiten Jahreshalfte negativ. Anfang 2021 zogen jedoch sowohl die Preise fiir
Energiegiiter als auch die Preise fiir Dienstleistungen wieder an, was zu einer starken
Teuerung fiihrte (siehe Schaubild 9). Die Inflationsrate lag im Februar bei 0,9%.

Schaubild 9
Inflationsrate und ihre Beitragskomponenten im Euro-Raum
Januar 2018 bis Februar 2021. In % bzw. %-Punkte
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Quellen: Macrobond und eigene Berechnungen.

Der Arbeitsmarkt blieb angesichts des AusmaRes des Produktionsriickgangs recht
robust. Umfangreiche Kurzarbeitsregelungen und die Verlagerung auf Telearbeit,
insbesondere in den von Covid stark betroffenen Regionen, ddmpften den Anstieg der
Arbeitslosigkeit (Meinen und Serafini, 2021). Die harmonisierte Arbeitslosenquote
nach ILO-Definition erreichte im dritten Quartal mit 8,6% ihren Hochststand und ist
danach sogar etwas zuriickgegangen. Im Januar lag sie noch bei 8,1%.



RWI Konjunkturbericht 72 (1)

Tabelle &
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz
2020 bis 2022; In % des BIP

2019¢ 20207 2021°

Gesamt Primar Gesamt Primar Gesamt Primar
Deutschland -4,2 -1,0 -4,3 -2,5 -2,8 -2,2
Frankreich -9,8 -8,k -7,8 -6,6 -5,8 -4,8
Italien -10,3 -6,7 -1.4 -4,0 -5,4 -2,2
Spanien -11,5 -9,2 -8,8 -6,7 -7,6 -5,6
Niederlande -6,3 -5,7 -4,3 -3,8 -2,0 -1,6
Belgien -10,0 -8,0 -6,3 -4,5 -6,0 4,4
Osterreich -9,4 -8,1 -7,1 -5,8 -3,7 -2,4
Irland -4,4 -3,3 -3,1 -2,2 0,7 1,7
Finnland -6,9 -6,1 -b,b -3,8 -2,7 -2,1
Portugal -6,5 -3,5 -4,5 -1,8 -2,7 -0,1
Griechenland -6,4 -3,4 -6,8 -4,1 -3,8 -1,2
Slowakei -8,8 -7,5 -6,6 -5,5 -5,1 -4,0
Luxemburg -3,7 -3,4 0,3 0,6 0,5 0,8
Litauen -8,0 -7, -5,3 -4,8 -2,0 -1,6
Slowenien -8,2 -6,5 -6,3 -4,7 -5,1 3,6
Lettland -6,8 -6,1 -3,5 -2,8 -3,3 -2,6
Estland -5,3 -5,2 -5,0 -5,0 -4,1 -4,1
Zypern -5,6 -3,2 -1,8 0,3 -1,5 0,5
Malta -9,3 -8,2 -5,3 -4,1 -4,0 -2,7
Euro-Raum -7,8 -5,4 -6,1 -4,3 -4,3 -3,0

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. - PPrognose. Zur Berechnung vgl.
Schmidt et al. (2016).

Die Pandemie belastet weiterhin die Lage der &ffentlichen Haushalte der Mitglied-
staaten. Der konsolidierte Budgetsaldo des Euro-Raums hat im vergangenen Jahr -
7,8% des BIP erreicht. Bei anhaltenden Einschrankungen bleibt ein GroRteil der fis-
kalischen MaRnahmen in Kraft. Aufgrund der zu erwartenden langsamen Erholung
sind von der Einnahmenseite keine starken positive Impulse zu erwarten. Somit ist
auch im laufenden und im kommenden Jahr mit einer Fortsetzung der enormen
Haushaltsbelastungen zu rechnen. Die Budgetdefizite in Frankreich, Italien und Spa-
nien, wo umfangreiche Fiskalprogramme implementiert worden sind, diirften dieses
Jahr jeweils mit bei 7,7%, 6,9% und 8,8% liegen. Im Aggregat diirfte der Gesamtbi-
lanzsaldo des Euro-Raums -6,1% betragen (siehe Tabelle 4). Die Belastung der 6f-
fentlichen Finanzen wird bis ins nachste Jahr anhalten, es ist jedoch zu erwarten,
dass sich die Haushaltslage leicht verbessert. Der konsolidierte Budgetsaldo des
Euro-Raums diirfte -4,3% erreichen. Der starke Anstieg der Staatsverschuldung be-
deutet, dass es fiir die Mitgliedstaaten von entscheidender Bedeutung ist, mittelfristig
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Strategien zur Haushaltskonsolidierung zu verfolgen, sobald die wirtschaftliche Er-
holung fest im Gange ist

Angesichts der anhaltenden Pandemie bleibt die Geldpolitik sehr expansiv ausge-
richtet. Es wird erwartet, dass die Leitzinsen auf absehbare Zeit auf dem aktuellen
Niveau von 0% belassen werden. Die Kaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallpro-
gramms werden voraussichtlich mindestens bis zum zweiten Quartal 2022 fortge-
setzt. Der Rahmen fiir das Programm wurde im Dezember 2020 von 1350 auf 1850
Mrd. Euro ausgeweitet. In seiner Entscheidung in der Marz-Sitzung erwartet der EZB-
Rat, dass das Tempo der Ankédufe in den kommenden Monaten zunehmen diirfte.
Auch das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten ist mit Kdufen in Héhe von
20 Mrd. Euro pro Monat unverdndert geblieben.

GemaR dem Bank Lending Survey haben sich die Finanzierungsbedingungen in der
zweiten Hélfte des vergangenen Jahres auf breiter Front verschlechtert. Die Kredit-
konditionen fiir Unternehmen verschérften sich starker als erwartet, wéhrend sich
die Finanzierungsbedingungen fiir Verbraucher- und Wohnungshaukredite moderat
verschlechterten. Dazu trugen vor allem die Risikowahrnehmung im Zusammenhang
mit der Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die unter-
nehmensspezifische Situation bei. Allerdings wurde berichtet, dass die sich Finan-
zierungsbedingungen bei Krediten mit COVID-19-bezogenen Staatsgarantien verbes-
sert haben.

Die gemischten Signale der Friihindikatoren deuten auf eine stagnierende Wirt-
schaft hin. Der Dienstleistungssektor wurde von den Einschrankungen besonders hart
getroffen und der aktuelle Ausblick bleibt diister. Der IHS-Markit-Einkaufsmana-
gerindex fiir den Dienstleistungssektor blieb fiir den Euro-Raum insgesamt im Feb-
ruar bei 44,7 und somit deutlich unter der Wachstumsschwelle von 50. Dagegen
scheint sich das verarbeitende Gewerbe zu erholen und kletterte auf ein Drei-Jahres-
Rekordhoch von 57,9 (Siehe Schaubild 10).

Die unterschiedlichen Entwicklungen zwischen dem Dienstleistungssektor und dem
Verarbeitenden Gewerbe zeigen sich auch bei der Industrieproduktion. Sie ist im Ja-
nuar um 0,8% gegeniiber dem Vormonat gewachsen und erreichte damit fast das
Niveau vom Januar 2020 erreicht. Zu dem Durchschnitt tragt jedoch den Wachstums-
schub in Irland von 28% gegeniiber des Vorjahresmonat bei. In Frankreich, Spanien
und Italien liegt die Industrieproduktion ca. 2% unter dem Januar 2020 Wert.
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Schaubild 10
Einkaufsmanagerindex im Euro-Raum
Januar 2018 bis Februar 2021
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Ausblick

Wie in der librigen Welt ist der aktuelle wirtschaftliche Ausblick weiterhin stark an
die zukiinftigen Entwicklungen rund um die Pandemie gebunden. Aufgrund von Ver-
sorgungsproblemen erfolgen die Impfungen bislang langsamer als erwartet. Die Ge-
schwindigkeit, mit der die Bevélkerung geimpft wird, war bisher iiber die einzelnen
Mitgliedstaaten hinweg recht homogen. Innerhalb von 10 Wochen haben etwa 5,5%
der Bevélkerung mindestens eine Impfdosis erhalten.

Es hat sich herausgestellt, dass die derzeit auf dem Markt befindlichen Impfstoffe
das Hospitalisierungsrisiko deutlich reduzieren. Dies konnte dazu fiihren, dass sich
der Fokus der politischen Entscheidungstrager von den Fallzahlen auf die Kranken-
hauseinweisungen verlagern wird. Da die Impfungen fortschreiten und die am meis-
ten gefdhrdeten Gruppen geschiitzt sind, ist zu erwarten, dass die Ldnder die Ein-
schrankungen im Laufe des Jahres schrittweise reduzieren werden. Daher wird er-
wartet, dass die wirtschaftliche Erholung allmahlich erfolgt.

Die verldngerten Restriktionen in einigen der groReren Volkswirtschaften und die
wenigen schon vorliegenden Wirtschaftsdaten fiir das laufende Quartal deuten auf
ein stagnierendes Wirtschaftswachstum zu Beginn des Jahres hin. Die Infektionsraten
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Tabelle 5
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2020 bis 2022

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise!  Arbeitslosenquote?

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

20200 2021p 2022F 2020 2021 2022° 2020° 2021F 2022°
Deutschland -5,3 3,6 3,1 0,4 1,7 1,4 4,2 4,7 43
Frankreich -8,2 5,5 2,6 0,5 1,3 1,1 8,2 89 88
Italien -8,9 3,7 3,4 -0,1 1,0 0,7 9,1 9,2 9,0
Spanien -11,0 5,3 54 -0,3 1,1 1,0 156 15,5 14,5
Niederlande -3,8 31 2,6 1,1 1,1 1,3 3,8 35 35
Belgien -6,3 3,3 2,6 0,4 1,8 1,7 5,6 55 55
Osterreich -6,7 2,4 4,0 1,4 1,7 1,7 5,3 53 5,0
Irland 2,5 3,5 3,5 -0,5 0,8 1,2 5,6 53 4,8
Finnland -2,8 2,1 2,8 04 1,2 1,2 7,8 8,2 8,0
Portugal -76 3,3 42 -0,1 0,9 1,0 7,0 7,1 6,8
Griechenland -8,0 2,7 3,8 -1;3 0,4 1,2 16,5 16,0 16,2
Slowakei -5,2 4,3 3,3 2,0 0,4 1,3 6,7 6,3 5,7
Luxemburg -1,3 4,3 2,5 0,0 1,9 1,5 6,8 6,7 6,6
Litauen -0,8 3,9 3,1 1,1 1,0 1,1 8,5 84 6,9
Slowenien -6,1 4,2 3,4 -0,3 0,8 1,3 4,9 4,9 4,6
Lettland -3,6 2,8 3,6 0,1 1,1 1,5 8,1 81 7.8
Estland -2,7 44 40 -0,6 2,2 2,1 6,8 56 4,4
Zypern -5,1 3,6 3,8 -1,1 0,5 08 7,7 6,7 6,3
Malta -6,9 5,1 3,3 0,8 0,9 1,4 43 41 3,7
Euro-Raum? 68 40 33 03 1,3 1,2 80 82 179
Neue EU-Staaten -4,0 3,6 44 3,1 2,8 23 40 41 3,8
Schweden -3,0 2,40 2,7 0,7 1,5 1,3 83 84 75
Danemark -3,3 2,2 3,1 0,3 1,0 1,0 5,6 6,0 5,5
EU-27 -63 39 34 05 14 13 72 74 17,1

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbs-
personen von 2019 gewogener Durchschnitt

sind nicht zuletzt in einigen groReren Volkswirtschaften wie Italien und Spanien
immer noch hoch und Virenmutationen stellen ein erhebliches Risiko dar. Um eine
dritte Welle zu vermeiden, ist zu vermuten, dass die Regierungen die Restriktionen
behutsam lockern werden. Daher wird nicht zu erwarten sein, dass sich das Tempo
der wirtschaftlichen Aktivitét in den kommenden Monaten deutlich erh6ht. Die Kom-
bination aus dem Impfprogramm und den saisonalen Effekten des Wetters diirfte sich
jedoch als giinstig fiir die wirtschaftliche Aktivitat im spaten Frithjahr und im Sommer
erweisen, da die Reisetdtigkeit voraussichtlich wieder zunehmen wird. Spatestens
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um das dritte Quartal herum sollte das Wirtschaftswachstum daher an Fahrt gewin-
nen. Die konjunkturelle Entwicklung {iber den Winter hangt maRgeblich vom Erfolg
des weltweiten Impfprogramms ab.

Insgesamt wird fiir den Euro-Raum im laufenden Jahr ein Wirtschaftswachstum von
4% erwartet, und das BIP diirfte allm&hlich wieder das Vorkrisenniveau erreichen.
Im Zuge der Normalisierung der konjunkturellen Lage diirfte sich das BIP-Wachstum
im ndchsten Jahr auf 3,3% verlangsamen (Siehe Tabelle 5). Dazu diirfte die Inlands-
nachfrage beitrage (Siehe Tabelle 6). Der Arbeitsmarkt blieb im vergangenen Jahr
recht robust. Da sich die Kurzarbeit nicht in der Arbeitslosenquote niederschlagt,
diirfte diese weitgehend unverdndert bleiben und im Prognosezeitraum wieder leicht
zuriickgehen. Dazu diirfte auch das von der Europdischen Kommission eingerichtete
Instrument zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosig-
keitsrisiken in einer Notlage (SURE) stiitzen. Wir erwarten eine Arbeitslosenquote von
8,2% fiir das laufende und 7,9% fiir das néchste Jahr.

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum

2018 bis 2022; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2018 2019 2020p 2021p 2022p
Privater Konsum %5 1,3 -8,1 3,0 2,9
Offentlicher Konsum 1,2 1,8 1,1 2,8 1,6
Bruttoanlageinvestitionen 3,2 5,6 -8,5 b4 5,1
Vorratsverdnderungen! 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,0
Inlandsnachfrage 1,8 1,9 -6,5 3.3 3,1
Export 3,6 2,5 -9,8 5,8 2,2
Import 3,6 3,9 -9,3 L4 1,6
AuRenbeitrag? 0,1 -0,5 -0,6 0,8 0,4
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,3 -6,8 4,0 3,3
Verbraucherpreise 1,8 1,2 0,3 1,3 1,2
Arbeitslosenquote? 8,2 7,8 8,0 8,2 7,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - *Eigene Prognose.- !Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Die Rohstoffpreise sind im GrofRen und Ganzen auf das Niveau von 2019 zuriickge-
kehrt. Daher diirfte der Abwartsdruck der Energiekomponente auf die Verbraucher-
preise in den kommenden Monaten nachlassen. Zudem diirften Basiseffekte dazu
beitragen, dass die Inflationsraten in der zweiten Jahreshdlfte merklich ansteigen.
Somit diirften die Verbraucherpreise in diesem Jahr um 1,3% und im néchsten Jahr
um 1,1% zunehmen.
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Kasten

Ein Uberblick iiber die unterschiedliche Umsetzung von EindimmungsmaRnah-
men in Frankreich, Italien und Spanien

Nach dem Ausbruch der Pandemie im Mdrz 2020, haben die Regierungen umfang-
reiche Einschrinkungen eingefiihrt, um die Ausbreitung des Virus zu verhindern und
einen Zusammenbruch der Gesundheitssysteme zu vermeiden. Bis Ende Mdrz wurden
Schulen und Geschiifte geschlossen und nur essenzielle Einrichtungen wie Lebensmit-
telgeschdfte und Apotheken blieben gedffnet. Der internationale und regionale Reise-
verkehr kam zum Erliegen und alle Veranstaltungen waren untersagt.

Schaubild 1
Bestatigte neue COVID-19 Falle (links) und Hospitalisierungen (rechts)
Januar 2020 bis Anfang Marz 2021
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Corona-Neuinfektionen und Hospitalisierungen je 100.000 Einwohner, wochentlich. Quelle:
Macrobond.

Die Einschrdnkungen dimmten die Infektionen erfolgreich ein. Im Friihling wurden
die Restriktionen weitgehend aufgehoben, wobei einige MaBnahmen weiterhin in
Kraft blieben. GroRere Veranstaltungen wie z.B. Messen oder Sportveranstaltungen
blieben untersagt und der internationale Reiseverkehr blieb eingeschrinkt, da alle
Linder Quarantinevorschriften einfiihrten. Seitdem hat sich die Pandemie-Situation
in den einzelnen Lindern jedoch unterschiedlich entwickelt (Schaubild 1). Daher ha-
ben die Linder in den Folgemonate unterschiedliche Einschrdnkungen wieder einge-
setzt (Schaubild 2).

In den drei Ldndern wurden die strikten Ausgangssperren im Sommer aufgehoben.
Als jedoch die Fille in Spanien zunahmen, fiihrten viele groBe Provinzen die MaR-
nahme gegen Ende Juli wieder ein. Der Anstieg im Herbst, der zu einer Ghnlichen An-
zahl von Krankenhausaufenthalten wie zu Beginn der Pandemie in Frankreich und
Italien fiihrte, veranlasste die Regierungen, die MaRRnahme in irgendeiner Form wieder
einzufiihren, z. B. durch ndchtliche Ausgangssperren.
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Mit den SchulschlieBungen gingen die drei Linder recht unterschiedlich um. Wdih-
rend die Schulen in Frankreich zundchst fiir ca. 2 Monate geschlossen wurden, durften
die italienischen Kinder erst am Ende des Schuljahres in die Schule zuriickkehren. Seit
Beginn des neuen Schuljahres wurde der Online-Unterricht gefordert und war fiir die
Oberschiiler sogar verpflichtend. Demgegeniiber wurden wdihrend des zweiten natio-
nalen Lockdown in Frankreich im Oktober und November die Schulen nicht geschlos-
sen. In Spanien 6ffneten die Schulen bereits im Mai wieder, wobei der Schwerpunkt
auf dem Online-Unterricht lag, wo immer dies méglich war. Mit Beginn des neuen
Schuljahres durften die Kinder jedoch in die Schulen zuriickkehren.

Schaubild 2
Vergleich ausgewdhlter EindammungsmaRnahmen
Januar 2020 bis Mérz 2021
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Teilweise umgesetzt -Vollsléndig umgesetzt

Vollstindig umgesetzt impliziert, dass die MaBnahmen fiir alle Personen gelten, ausgenommen
unverzichtbare Arbeitskrdfte und Dienstleistungen. Teilweise umgesetzt bedeutet, dass die MaR3-
nahmen nur zum Teil in Kraft sind, z.B. bei SchulschlieBungen Umstieg auf Online-Lehre. Quelle:
University of Oxford: https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-govern-

ment-resgonse-tracker.

Seit dem Beginn der Pandemie wurde Arbeiten von Zuhause, soweit méglich, von
den Regierungen stark erwiinscht. In Frankreich wurden als PriventionsmaBBnahme
die meisten Geschdfte und Biiros in Oktober und November wieder geschlossen und
die Unternehmen wurden verpflichtet auf Arbeiten von Zuhause wieder umzustellen.
Arbeiten von Zuhause war weiterhin erforderlich und die regionale Bewegungsfreiheit
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wurde stark eingeschrinkt. In einigen Fillen, wie z. B. in Spanien, sogar noch stdrker
als im internationalen Reiseverkehr, wo Quarantdnebestimmungen gelten. Frankreich
fiihrte wihrend des zweiten Lockdown und erneut im Februar nationale Reisebe-
schrinkungen ein.

Die Pandemie hatte erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung. Die strik-
ten MaRnahmen, die zu Beginn eingefiihrt wurden, fiihrten zu einem Rekordeinbruch
des BIP. Die nach dem Sommer eingefiihrten EindimmungsmaRnahmen waren dage-
gen gezielter auf bestimmte Bereiche ausgerichtet, die ein hohes Risiko der Krank-
heitsiibertragung aufweisen, wie z. B. einige Dienstleistungsbereiche. Obwohl Frank-
reich, Italien und Spanien im Herbst harte Restriktionen hatten, fiel der wirtschaftliche
Abschwung daher deutlich geringer aus als im zweiten Quartal. Schaubild 3 zeigt eine
Schiitzung fiir die monatliche Entwicklung des BIP in Frankreich, Italien und Spanien.
Die Schétzungen stammen aus einem “mixed-frequency” vektorautoregressiven Mo-
dell, in dem das vierteljihrliche BIP anhand einer Vielzahl von monatlichen Indikato-
ren zerlegt wird (Déhrn at al. 2018).

Schaubild 3
Geschétztes monatliches BIP
Januar 2020 bis Mérz 2021
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Quelle: Eigene Berechnungen. Monatliche BIP-Reihen geschitzt mittels eines Mixed Frequency
Vektorautoregressionsmodell wie in Déhrn et al. (2018). 2019Q4 = 100.

Die monatlichen Schitzwerte geben einen interessanten Einblick im Vergleich zu den
vierteljdhrlichen Daten. Das BIP ging zwischen Februar und April am stark zuriick. Die
Erholung begann bereits im Mai, als die strengsten LockerungsmaRnahmen gelockert
wurden (siehe Schaubild 2). Die Quartalsdaten ordnen den starken Riickgang des BIP
jedoch vor allem dem zweiten Quartal zu. Als sich die Pandemiesituation in den
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Herbstmonaten verschdrfte, verschlechterte sich das BIP erneut. Es scheint, dass die
Einschrinkungen des zweiten Lockdown in Frankreich im Oktober und November in
dem monatlichen BIP Verlauf gespiegelt wurden., Ebenso fillt die Stagnation der Wirt-
schaftsleistung in Spanien seit Juli mit dem Verlauf der MaBnahmen zusammen. Au-
Rerdem scheint es, obwohl Frankreich im vierten Quartal einen BIP-Riickgang von 1,4
% meldete, im Dezember einen Aufschwung gegeben zu haben. Die italienische Wirt-
schaft schlieflich befand sich im letzten Quartal in einem Abschwung gegeniiber den
Vormonaten, wobei das BIP im Dezember schitzungsweise um rund 10% unter dem
Vorkrisenniveau lag.

2.5.Pandemie und Brexit belasten die Wirtschaft im Vereinigten Kénigreich

Nach dem tiefen Einbruch der Wirtschaftsaktivitdt im ersten Halbjahr konnte das
Vereinigte Konigreich im dritten Quartal mit 16,1% eine kréftige Erholung des BIP
verzeichnen. Auch im vierten Quartal fiel das Wachstum mit 1,0% trotz der erneuten
Verscharfung des Infektionsgeschehens insgesamt noch positiv aus.

Die britische Regierung reagierte auf den starken Anstieg der Infektionszahlen im
Dezember, der zumindest teilweise auf eine neue, offenbar ansteckendere Variante
des Virus zuriickzufiihren sein diirfte, mit einer Verschédrfung der Infektionsschutz-
maRnahmen. So gelten nicht zuletzt strikte Kontaktbeschréankungen, und die Schulen
wurden geschlossen. Ende Februar stellte die Regierung einen Stufenplan vor, mit
dem beginnend im Marz mit vorsichtigen Lockerungsschritten die Einschrankung bis
zum Sommer abgebaut werden sollen. Bei den Impfungen gegen das Corona-Virus
liegt das Vereinigte Konigreich gemessen an den verabreichten Impfdosen je Ein-
wohner bislang vor den USA und mit weitem Abstand vor den Staaten der Europai-
schen Union.

Die erneuten starken pandemiebedingten Einschrankungen fiihrten zu Jahreshe-
ginn zu einem deutlichen Riickgang der Wirtschaftsaktivitat. Das monatliche BIP ging
im Januar um 2,9 % zuriick. Damit lag es wieder um 4,0% unter dem zwischenzeit-
lichen Hochpunkt im Oktober. Inshesondere die Dienstleistungsbereiche mit Kunden-
kontakt, etwa der Handel und der Bildungsbereich, trugen stark zu diesem Riickgang
bei. Aber auch das Verarbeitende Gewerbe wies einen negativen Wachstumsbeitrag
auf. Mit dem Jahresende 2020 endete die Ubergangsphase fiir die wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der EU. Dies diirfte dazu bei-
getragen haben, dass sowohl die Giiterexporte aus dem Vereinigten Konigreich in
die EU als auch die Importe aus der EU im Januar deutlich zuriickgingen. Wie bei
friiheren Schritten im Austrittsprozess, diirften in den vorhergehenden Monaten ge-
wisse Vorzieheffekte durch den Aufbau von Vorrdten den Handel verstarkt haben
(ONS, 2021).
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Wie die Geldpolitik bleibt die Fiskalpolitik weiter expansiv ausgerichtet. So wurde
etwa das fiir Kurzarbeitergeld und die Unterstiitzung von Selbstdndigen verlangert.
Mit der langsamen Offnung der Wirtschaft diirfte sich die Wirtschaftsaktivitat im wei-
teren Verlauf von dem Riickschlag zum Jahresbeginn erholen. Im Jahresdurchschnitt
diirfte das BIP 2021 um 4,2% und im Jahr 2022 um 5,7% zunehmen. Die Inflationsrate
diirfte bei 1,9% beziehungsweise 2,1% liegen.

2.6. Mittel- und Osteuropa

In den mittel- und osteuropéischen EU-Mitgliedstaaten (MOEL) entwickelte sich die
Wirtschaft im vergangenen Jahr im Allgemeinen besser als in vielen Ldndern des
Euro-Raums. Der Riickgang der Wirtschaftsleistung war in Polen mit 2,7 % sowie in
Rumaénien und Bulgarien mit 3,7 % bzw. 3,8 % deutlich geringer als in den anderen
Landern der Region. Der Anteil des Dienstleistungssektors, welcher besonders stark
von den EinddmmungsmaRnahmen betroffen ist, ist in den mittel- und osteuropdi-
schen EU-Lander niedriger als in den Mitgliedstaaten des Euro-Raums. Dies fiihrte
zu weniger starken Riickgédngen in der Wirtschaftsleistung. Die Erholung des globa-
len Warenhandels in der zweiten Halfte 2020 stiitzte die Exporttatigkeit in den offenen
und industriegepragten Wirtschaften der MOEL, die stark in die globalen Wertschop-
fungsketten integriert sind. Kroatien hingegen verzeichnete wegen der starken Ab-
hadngigkeit vom Tourismus und der groRen Bedeutung Italiens als Handelspartner
mit -8,4% einen kraftigen Einbruch in der Wirtschaftsleistung. Dariiber hinaus vari-
ierten die Strenge und Lange der EinddmmungsmaRnahmen und die Einhaltung der
Regeln stark zwischen den Landern.

Die Entwicklung der Arbeitslosenquote, der Zahl der Insolvenzen und des Volumens
der notleidenden Kredite wurde von den umfangreichen staatlichen Unterstiitzungs-
paketen geprédgt. Darlehen im Rahmen des SURE-Instruments der EU trugen zusatz-
lich zur Finanzierung der Kurzarbeitsregelungen und zur Beschaftigungserhaltung
bei. Aufgrund der Konjunkturprogramme und der konjunkturell bedingt gesunkenen
Steuereinnahmen stiegen die Budgetdefizite in allen Landern der Region deutlich.

Nach einem schwachen Start in das laufende Jahr mit hohen Infektionsraten und
verscharften MaRnahmen zur Einddmmung der Pandemie diirfte das Wirtschafts-
wachstum in den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten in der zweiten Jah-
reshélfte infolge steigender Durchimpfungsraten allméhlich auf einen robusten Pfad
zuriickkehren. Die Auszahlung verbliebener Férdermittel des EU-Finanzrahmens
2014 bis 2020 und die Implementierung von Investitionsprojekten im Rahmen des
Aufbauplans NextGenerationEU sowie des EU-Haushalts 2021-2027 konnten die Er-
holung in den Lédndern Mittel- und Osteuropas in den Jahren 2021 und 2022 und dar-
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tiber hinaus unterstiitzen. Wegen der gestiegenen Arbeitslosigkeit, der Einkommens-

verluste und der nur langsamen Erholung des Tourismus ist mit einer moderaten

Dynamik des privaten Konsums in diesem Jahr zu rechnen. Die notwendige Riickfiih-
rung der fiskalpolitischen UnterstiitzungsmaRnahmen sowie die gestiegene Ver-
schuldung im Unternehmens- und Privatbereich kdnnten die Wirtschaftserholung
ebenfalls ddmpfen. Die Auslandsnachfrage sollte insbesondere in der zweiten Jah-
reshdlfte, wenn das Wachstum im Euro-Raum und global wieder anzieht, konjunk-
turstiitzend wirken. Nach einem Riickgang um 4% im Vorjahr diirfte die gesamtwirt-

schaftliche Aktivitat in den Jahren 2021 und 2022 um 3,6% bzw. 4,4% expandieren.

Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den neuen

Mitgliedsstaaten der EU
2020 bis 2022; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise

Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
p P P P p p p p p
Polen -2,7 35 45 37 30 20 32 32 30
Tschechien -56 30 40 33 25 23 26 32 3,0
Rumdénien -3,7 40 45 23 28 26 50 48 45
Ungarn -5,1 4,0 4,3 3,4 3,3 3,0 4,1 4,7 4,5
Bulgarien -3,8 3,3 4,3 1,2 2,0 2,1 51 53 4,8
Kroatien -1 45 48 00 08 15 74 80 75
Insgesamt? -40 36 44 31 28 23 40 41 3,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2019 gewogener Durchschnitt

der aufgefiihrten Ldnder. - PPrognose.
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