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Boris Blagov, Daniela Grozea-Helmenstein, Florian Kirsch und Klaus Weyerstral}

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland: Unter-
schiede zwischen den Landern werden groRer!

Kurzfassung: Die Erholung der Weltwirtschaft von der pandemiebedingten Rezession
setzt sich fort. Inshesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurden vor dem
Hintergrund der Impffortschritte vielerorts EindimmungsmaRnahmen gelockert und die
Wirtschaftsaktivitit auch in den zuvor eingeschréinkten Dienstleistungsbereichen ausge-
weitet. Gleichzeitig wird die Wirtschaftsentwicklung, nicht zuletzt in den USA, durch um-
fangreiche geld- und fiskalpolitische MaRnahmen unterstiitzt. Im Verarbeitenden Ge-
werbe, wo die Erholung schon weiter vorangeschritten ist, dimpften zuletzt allerdings
Lieferengpdsse bei Vorprodukten und stark gestiegene Transportkosten und Rohstoff-
preise die Produktion. Da in vielen Schwellen- und Entwicklungsldndern der Anteil der
Geimpften an der Bevilkerung bislang noch sehr gering ist, besteht inshesondere dort
weiterhin das Risiko von starken Anstiegen der Infektionszahlen, deren Auswirkungen
die wirtschaftliche Erholung der betroffenen Linder zundchst noch deutlich bremsen.

Fiir den Prognosezeitraum ist fiir die Weltwirtschaft alles in allem ein starkes Wachs-
tum zu erwarten. Mit fortschreitender Erholung der Wirtschaft diirfte die Dynamik dabei
im Verlauf nachlassen. Nach 6,0% im laufenden Jahr, ist fiir das BIP im kommenden Jahr
ein Anstieg um 4,6% zu erwarten, bevor das Wachstum im Jahr 2023 auf 3,0% zuriick-
gehen diirfte. Im Einklang damit diirfte der Welthandel in diesem Jahr noch eine sehr
hohe Zuwachsrate aufweisen, bevor sich auch hier die Dynamik spiirbar verlangsamt.
Nicht zuletzt die stark gestiegenen Preise fiir Energie und Rohstoffe tragen dazu bei, dass
die Inflationsraten im laufenden Jahr vielerorts deutlich erh6ht sind. Mit dem Auslaufen
der Basiseffekte, die sich durch das niedrige Vergleichsniveau in der ersten Phase der
Pandemie ergeben, und dem Abbau pandemiebedingter Verwerfungen in den Produkti-
ons- und Lieferketten diirfte die Preisdynamik im Verlauf des Prognosezeitraums jedoch
wieder spiirbar abnehmen. Allerdings stellen anhaltend erhéhte Inflationsraten ein Ri-
siko fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung dar, weil Notenbanken sich zu einer vor-
zeitigen geldpolitischen Straffung gezwungen sehen kénnten.

1 Abgeschlossen am 16.9.2021, diese Version: aktualisiert am 30.9.2021. Daniela Grozea-Helmen-
stein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3 ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in
Wien. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung, Christoph M. Schmidt und
Torsten Schmidt fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fassung und Matthias Gaehl.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2021° 2022¢ 2023

Bruttoinlandsprodukt!

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 53 4,3 2,0
Euro-Raum 5,5 4,6 2,1
USA 5,8 4,4 2,0

Schwellenlédnder 7,2 5,0 4,6
China 8,3 5,3 51

Insgesamt? 6,0 4,6 3,0

Insgesamt in Kaufkraftparititen 6,1 4,8 3,4

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,0 2,4 1,7
Euro-Raum 2,1 1,7 1,4
USA 4,3 3,1 2,0

Schwellenlander 3,0 3,2 2,9
China 0,9 1,7 2,0

Insgesamt? 3,0 2,7 2,1

Welthandel? 10,8 3,6 3,0

Rohdlpreis (Brent, $/b) 69,0 69,9 66,0

Dollarkurs ($/€)* 1,19 1,18 1,18

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, des CPB, von Eurostat und nationalen
Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Léinder. -3 Nach Definition des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary: The global economy continues to recover from the recession caused by the
pandemic. Following the vaccination progress, many advanced economies have eased
the containment measures leading to a recovery in the previously restricted service sec-
tor. At the same time, economic activity, not least in the USA, is being supported by ex-
tensive monetary and fiscal policy measures. In the manufacturing sector, where the re-
covery is already on track, however, supply bottlenecks for primary products and sharply
increased prices for raw materials and transport have recently dampened production. As
the proportion of vaccinated people in the population is still very low in many emerging
and developing countries, there is still a risk of a sharp increase in the infection figures,
the effects of which will initially slow down the economic recovery of the countries con-
cerned.

Nevertheless, the world economy is expected to expand very strongly in the forecast
period. As the economic recovery progresses, the momentum is likely to weaken over
time. After 6.0% this year, GDP is expected to increase by 4.6% in the next before growth
declines to 3.0% in 2023. In line, world trade should still exhibit a very high growth rate
this year before the momentum slows down noticeably as well. The sharp rise in prices
for energy and raw materials is contributing to significantly higher inflation rates in many
regions this year. However, as the base effects resulting from the low comparative level
during the first phase of the pandemic fade out and pandemic-related distortions in the
production and supply chains are reduced, price dynamics are likely to slow down no-
ticeably once more over the course of the forecast period. However, persistently high
inflation rates pose a risk to further economic development, as central banks could be
forced to tighten monetary policy prematurely.
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International Forecast
2021 to 2023; changes over the previous year, %

2021f 2022f 2023f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 5.3 4.3 2.0
Euro Area 5.5 4.6 2.1
USA 5.8 L4 2.0

Developing Countries 7.2 5.0 4.6
China 8.3 5.3 5.1

Total? 6.0 4.6 3.0

Total in Purchasing Power Parities? 6.1 4.8 3.4

Consumer Prices

Advanced Economies 3.0 2.4 1.7
Euro Area 2.1 1.7 1.4
USA 4.3 3.1 2.0

Developing Countries 3.0 3.2 2.9
China 0.9 1.7 2.0

Total2 3.0 2.7 2.1

World trade? 10.8 3.6 3.0

0il price (Brent, $/b)* 69.0 69.9 66.0

Dollar exchange rate ($/€) 1.19 1.18 1.18

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

1.1 Aktuelle Lage

Im Sommer 2021 setzt die Weltwirtschaft ihren Erholungskurs fort. Die Unterschiede
zwischen den Lédndern werden jedoch groRer. In den Industrielandern hat die Imp-
fung gegen das Coronavirus groRe Fortschritte gemacht, so dass seit dem Friihjahr
die InfektionsschutzmaRnahmen weitgehend gelockert werden konnten. Zudem un-
terstiitzten viele Lander, allen voran die USA, die Erholung mit erheblichen offentli-
chen Ausgaben. Dagegen sind in vielen Schwellen- und Entwicklungsléandern bisher
nur kleine Teile der Bevdlkerung geimpft, so dass es immer wieder zu neuen Pande-
miewellen kommt. Als Folge werden temporar die Infektionsschutzmanahmen ver-
scharft, oder es werden freiwillig kontaktintensive wirtschaftliche Aktivitidten einge-
schrankt.

In den Industrieldndern erlaubten die Lockerungen der InfektionsschutzmaRnah-
men eine kraftige Erholung der Dienstleistungsbereiche. Davon wurden etwa die
Gastronomie und der Tourismus begiinstigt, was sich in steigenden Passagierzahlen
im Flugverkehr und in hoheren Zahlen ausléndischer Touristen zeigt. Gleichwohl ist
die Zahl der Urlauber noch immer deutlich niedriger als vor Ausbruch der Pandemie.
Dies liegt nicht zuletzt daran, dass vielerorts nach wie vor Beschrankungen wie Qua-
rantanepflicht fiir Reiseriickkehrer oder strenge Einreiseregeln bestehen. Im Verar-
beitenden Gewerbe verlor der Aufschwung zuletzt etwas an Kraft. Dies zeigt sich da-
rin, dass sich die globale Industrieproduktion gemaR Daten des CPB seit Jahresbe-
ginn seitwdrts bewegt.

Hier machten sich wohl insbesondere die Verwerfungen bei den globalen Wert-
schopfungsketten sowie der kraftige Anstieg der Rohstoffpreise und der Transport-
kosten bemerkbar. Die Lieferprobleme bei Vorleistungen und Zwischenprodukten
wie elektronischen Bauteilen diirften einerseits mit der globalen Konjunkturerholung
zu tun haben. Andererseits kam es inshesondere zu Beginn der Pandemie, als etwa
in der Automobilindustrie die Produktion zeitweise unterbrochen war, zu Umlenkun-
gen elektronischer Bauteile zu anderen Produkten. Angesichts der ebenfalls hohen
Nachfrage nach diesen Waren wurden diese Umlenkungen bisher nicht in vollem
Umfang riickgdngig gemacht, so dass die Bauteile nun in manchen Sektoren fehlen.

In den Schwellenlédndern verlief die Entwicklung uneinheitlich. In China verlor der
Aufschwung monatlich verfiigharen Indikatoren zufolge etwas an Fahrt, unter ande-
rem weil sich die Exportnachfrage normalisierte, nachdem die chinesische Industrie
in der Pandemie von der starken Nachfrage nach medizinischen Produkten und Gii-
tern der Informations- und Kommunikationstechnologie Riickenwind erhalten hatte.
In den Dienstleistungen machte sich bemerkbar, dass die chinesischen Behérden auf
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neue Corona-Ausbriiche mit strengen EinddmmungsmaRnahmen reagierten. In In-
dien bremsten im Friihjahr InfektionsschutzmaRnahmen als Reaktion auf eine neue
Corona-Welle die Erholung. Inzwischen wurden die MaRnahmen wieder weitgehend
aufgehoben. In Lateinamerika erhielten Brasilien von der hohen globalen Rohstoff-
nachfrage und Mexiko von der starken Konjunktur in den USA starke Impulse. In Ar-
gentinien hingegen bremsen pandemiebedingte Mobilitdtseinschrankungen und die
hohe Inflation die Erholung.

Die Probleme in den Lieferketten sind neben der kréftigen Nachfrage auch auf Ver-
zogerungen bei der Abfertigung von Containerschiffen zuriickzufiihren. So wurde im
Juli nach einem Corona-Ausbruch ein Terminal des zweitgroRten Containerhafens in
China geschlossen. Dadurch wurden viele Schiffe verzogert abgefertigt oder mussten
auf andere Hafen umgeleitet werden, was zum einen die Transportwege verldangerte
und zum anderen in den betroffenen Hafen aufgrund des hoheren Schiffsaufkom-
mens zu Verzogerungen fiihrte. Auch befinden sich zum Teil Container an Orten, an
denen sie nicht benétigt werden, wahrend andernorts Container fehlen. Die Verwer-
fungen in den Lieferketten resultieren nicht nur unmittelbar in langeren Lieferzeiten,
sondern auch in stark gestiegenen Frachtraten. So befindet sich der Harpex-Index,
ein Indikator fiir Container-Frachtraten, auf einem Rekord-Hoch (Schaubild 1).

Schaubild 1
Harpex-Index fiir Schiffscontainer-Frachtraten
Index, Jan. 2001 = 1000
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Ebenso sind die Preise fiir Rohdl und andere Rohstoffe nach ihrem krisenbedingten
Einbruch im vergangenen Jahr stark gestiegen. So waren gemaR Daten des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) im August 2021 die Energiepreise rund zweieinhalb
Mal so hoch wie auf dem pandemiebedingten Tiefpunkt im April 2020. Sie sind auch
deutlich hoher als vor der Krise. Im Vergleich zum Dezember 2019 war der IWF-Ener-
giepreisindex im August 2021 rund 40% hdher. Bei den Preisen fiir Industrierohstoffe
zeigt sich ein ahnliches Bild, auch wenn hier die Preise im Monatsvergleich zuletzt
leicht gesunken sind. Dennoch war der IWF-Index der Metallpreise im August um
rund 62% hoher als Ende 2019. Einige Metallpreise, etwa jene fiir Kupfer, Eisenerz
und Zinn, befinden sich aktuell auf oder in der Nahe ihrer Rekordniveaus.

Sowohl die steigende Nachfrage im Zuge der wirtschaftlichen Erholung als auch
angebotsseitige Faktoren spielen fiir die aktuelle Rohstoffpreisentwicklung eine Rolle
(Schmidt et al., 2021). So waren wegen der Corona-Pandemie etwa Rohstoffminen
zeitweise geschlossen. Mehrere Analysen (z.B. Welthank, 2021) kommen zu dem Er-
gebnis, dass gegenwartig vor allem nachfrageseitige Faktoren die Rohstoffpreisent-
wicklung bestimmen. Dies deckt sich mit friiheren Ergebnissen von Delle Chiaie et al.
(2017), wonach die Dynamik der Rohstoffpreise vor allem durch einen globalen Fak-
tor getrieben wird, der stark mit dem globalen Konjunkturzyklus korreliert ist und
somit nachfrageseitige Faktoren fiir die Rohstoffpreisentwicklung widerspiegeln
diirfte.

Die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe hat dazu gefiihrt, dass das Volumen des
Welthandels mit Waren bereits im November 2020 das Vorkrisenniveau von Ende
2019 liberschritten hatte. Getrieben wird die Entwicklung vor allem von China, Japan
sowie Mittel- und Osteuropa. Im Euro-Raum hinkt die Dynamik des AulRenhandels
noch hinterher, und in GroRbritannien wirkt der Austritt aus der EU und aus dem
Europdischen Binnenmarkt nach. Im zweiten Quartal verlor das Wachstum des Welt-
handels merklich an Schwung. So war das Handelsvolumen im Friihjahr nur um 1,3%
héher als im ersten Quartal. Darin kommen wohl die Verzégerungen bei der Abfer-
tigung in chinesischen Hafen zum Tragen, was in den kommenden Wochen auch in
Europa zu spiiren sein wird (RWI, 2021).

1.2 Ausblick

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine Fortsetzung der weltwirtschaftlichen
Erholung. Monatlich verfiigbare Indikatoren, etwa zur Industrieproduktion und zur
Stimmung von Verbrauchern und Unternehmen, stiitzen diese Einschdtzung. So be-
finden sich die Einkaufsmanagerindizes weltweit auf hohen Niveaus (Schaubild 2).
Dabei bestehen Unterschiede zwischen den Industrielandern und den Schwellenlan-
dern. Diese Heterogenitat diirfte im Prognosezeitraum fortbestehen. So diirften auf-
grund des Fortschritts der Impfkampagnen in den Industrieldndern keine



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

flichendeckenden Shutdowns mehr notwendig sein. Die zuletzt in vielen Landern, so
auch in der Europdischen Union (EU), wieder steigenden Zahlen von Neuinfektionen
und die Reaktionen der Politik darauf legen die Erwartung nahe, dass im Prognose-
zeitraum allenfalls begrenzte InfektionsschutzmaRnahmen getroffen werden miis-
sen. So kdnnten Restriktionen raumlich beschrénkt sein oder nur Personen betreffen,
die nicht bereits genesen oder vollstdndig durch Impfungen immunisiert sind. Die
Erholung in den Dienstleistungsbereichen sollte sich daher fortsetzen. Die Probleme
in den globalen Lieferketten diirften allmahlich iberwunden werden. Damit sollte
auch der Aufschwung in der Industrie anhalten. Zudem ist in vielen Industrieldandern
die Fiskalpolitik noch expansiv ausgerichtet. Dies trifft vor allem auf die USA zu, aber
auch in der EU diirfte mit dem Anlaufen der Zahlungen aus der Aufbau- und Resili-
enzfazilitdt, dem Kernstiick des Aufbauplans ,NextGenerationEU“, die Fiskalpolitik
die Konjunktur weiterhin stiitzen. Allmahlich diirfte der fiskalpolitische Expansions-
grad aber verringert werden. Auch die Geldpolitik wird voraussichtlich spatestens ab
dem Jahr 2023 in vielen Landern gestrafft werden.

Schaubild 2
Einkaufsmanagerindizes weltweit
Januar 2019 bis August 2021
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Quellen: IHS Markit, Macrobond.
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2021p 2022p 2023r 2021p 2022r  2023p
EU-27 5,3 4,5 2,3 2,2 1,8 1,5
Euro-Raum? 5,5 4,6 2,1 2,1 1,7 1,4
Vereinigtes Konigreich 6,7 5,3 2,1 2,2 2,9 2,0
USA 5,8 4,4 2,0 4,3 3,1 2,0
China 8,3 5,3 5,1 0,9 1,7 2,0
Japan 2,1 2,7 1,3 -0,1 0,9 0,8
Ostasien? 4,0 3,8 3,8 2,1 2,1 1,9
Indien 8,3 8,2 6,1 5,2 5,0 4,1
Lateinamerika? 6,1 2,9 1,9 12,9 10,8 7,9
Insgesamt 6,0 4,6 3,0 3,0 2,7 2,1

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften 5,3 4,3 2,0 3,0 2,4 1,7
Schwellenldnder 7,2 5,0 4,6 3,0 3,2 2,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IWF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2020. - pPrognose. - 1Fiir Details siehe Tabelle 5. - 2Fiir Details
siehe Tabelle 3.

In vielen Schwellenldandern diirfte es angesichts des geringen Impffortschritts im-
mer wieder zu neuen Pandemiewellen kommen. Selbst wenn die Regierungen da-
rauf nicht mit strengen InfektionsschutzmaRnahmen reagieren sollten, diirften Ver-
haltensanpassungen der Bevdlkerung die Entwicklung in den kontaktintensiven
Dienstleistungen behindern.

Der Welthandel sollte weiterhin expandieren, allerdings zundchst nur verhalten. In
den kommenden Monaten werden die Verzégerungen bei der Abfertigung von Con-
tainerschiffen den Warenhandel noch bremsen. Mit der erwarteten Normalisierung
der globalen Lieferketten diirfte der Welthandel jedoch allm&hlich wieder mehr Dy-
namik entfalten.

1.3 Risiken

Nach wie vor dominiert die Corona-Pandemie die Konjunkturrisiken. Sollten sich
neue Virusvarianten bilden, die gegen die bestehenden Impfstoffe resistent sind,
wiirde dies dem weltwirtschaftlichen Aufschwung voraussichtlich einen herben
Dampfer versetzen. Die Gefahr des Entstehens neuer Virusmutanten ist umso groRer,
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je langer es dauert, bis der iiberwiegende Teil der Welthevélkerung vollstandig im-
munisiert ist.

Sollten die Probleme in den globalen Lieferketten langer bestehen bleiben als hier
unterstellt, wiirde dies den Aufschwung im Verarbeitenden Gewerbe bremsen. Ein
weiteres Risiko stellt der Rohstoffpreisanstieg dar. Sollte er nicht primar nachfrage-
bedingt sein, sondern den Beginn eines neuen Superzyklus markieren, ist die Gefahr
grol3, dass er sich verfestigt. Einige Rohstoffexperten sehen diese Moglichkeit in der
bereits vor der Corona-Pandemie begonnen Digitalisierung begriindet, die durch die
Pandemie verstarkt wurde. Auch der Trend hin zu mehr Elektromobilitdt kdnnte zu
einer strukturell hoheren Nachfrage nach einigen Rohstoffen fiihren. Damit konnte
die aktuelle Preisentwicklung den Beginn eines ldnger andauernden Anstiegs der
Preise fiir einige Metalle markieren (Wellenreuther, 2021). Ein sich verfestigender
Anstieg von Rohstoffpreisen konnte in einer Lohn-Preis-Spirale miinden. In dem
MaRe, in dem dadurch die Inflationserwartungen steigen, konnten sich die Noten-
banken gezwungen sehen, friiher als beabsichtigt die geldpolitischen Ziigel anzuzie-
hen. Dies wiirde den weltwirtschaftlichen Aufschwung bremsen.

Es besteht aber auch die Mdglichkeit, dass der globale Aufschwung stérker als hier
unterstellt verlduft. So wurden in vielen Ldndern wdhrend der Shutdowns aufgrund
der eingeschrankten Konsummaglichkeiten erhebliche Sparpolster aufgebaut. Soll-
ten diese schneller als angenommen abgebaut werden, wiirde dies dem privaten
Konsum zusatzlichen Schub verleihen. Allerdings wiirde dies auch ein Aufwartsrisiko
fiir die Inflation darstellen. Weiteres Potenzial fiir eine kraftigere Erholung ergibt sich
durch mogliche héhere Nachfragewirkungen der expansiven US-Fiskalpolitik sowie
dann, wenn es gelingt, die Corona-Pandemie weltweit schnell und nachhaltig unter
Kontrolle zu bringen, etwa durch rascher voranschreitende Impfkampagnen.
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2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA: Kréftiger Aufschwung, erhéhte Inflation

Die Erholung der US-amerikanischen Wirtschaft hat sich im ersten Halbjahr dieses
Jahres fortgesetzt. Im zweiten Quartal iibertraf das BIP bereits das vor der pandemie-
bedingten Rezession erreichte Niveau aus dem vierten Quartal 2019. Wéhrend sich
die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbesserte, kam es zu deutlichen Preisanstiegen
bei Rohstoffen und Vorprodukten sowie auf der Verbraucherebene. Neben Angebots-
engpassen auf den Giiter- und Arbeitsmarkten konnte in der zweiten Jahreshélfte der
erneute starke Anstieg der Corona-Neuinfektionen die wirtschaftliche Dynamik
bremsen. Hierbei spielen die Ausbreitung der Delta-Variante des Virus, eine trotz des
anfanglich hohen Impftempos zu geringe Impfquote und merklich gelockerte Ein-
ddammungsmalnahmen eine Rolle. Dagegen diirften die Geld- und die Fiskalpolitik
weiter stiitzend wirken.

Mit Quartalswachstumsraten von 1,5% bzw. 1,6% stieg das US-BIP in den ersten
beiden Quartalen des Jahres kréftig. Hierzu trug insbesondere der private Konsum
bei. Der Wachstumsbeitrag der Anlageinvestitionen ging hingegen zuriick. Ein Grund
hierfiir war, dass es im zweiten Quartal zu einem Riickgang der Bauinvestitionen
kam. Gleichzeitig lieferten die Lagerverdnderungen in der ersten Jahreshalfte nega-
tive Wachstumsbeitrage. Nachdem die Exporte im ersten Quartal gesunken waren,
stiegen sie im zweiten Quartal wieder spiirbar an. Angesichts des anhaltenden An-
stiegs der Importe war der AulRenbeitrag zum BIP-Wachstum jedoch in beiden Quar-
talen negativ. Nach einem starken Anstieg der staatlichen Ausgaben fiir Konsum und
Investitionen im ersten Quartal war im zweiten Quartal ihr Wachstumsbeitrag zum
BIP ebenfalls negativ.

In Anbetracht der erneut stark gestiegenen Infektionszahlen diirfte die Pandemie
weiterhin einen bestimmenden Einfluss auf die 6konomische Entwicklung haben. Bei
den privaten Konsumausgaben zeigt sich, wie sehr es vor diesem Hintergrund zu
Verschiebungen kommen kann, die sich nur zum Teil in der aggregierten Wirtschafts-
leistung widerspiegeln. So haben die preisbereinigten privaten Konsumausgaben in
den USA bereits im Marz dieses Jahres das Vorkrisenniveau aus dem Februar 2020
tibertroffen (Schaubild 3). Dabei war inshesondere beim Konsum von langlebigen
Gutern im Friihjahr ein Boom zu verzeichnen. So lag dieser im Marz fast 35% Uiber
dem Vorkrisenniveau.

Neben Nachholeffekten und fehlenden Gelegenheiten fiir Ausgaben fiir Dienstleis-
tungen diirfte hierbei nicht zuletzt die Auszahlung staatlicher Transferzahlungen an
die privaten Haushalte zur Konjunkturstiitzung einen merklichen Einfluss gehabt ha-
ben. Der seither verzeichnete Riickgang des Konsums von Waren diirfte somit auch
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eine gewisse Normalisierung der Entwicklung darstellen. Die Nachfrage nach Dienst-
leistungen, die im Jahr 2020 rund zwei Drittel der Konsumausgaben ausmachte, lag
dagegen angesichts der pandemiebedingten Einschrankungen noch fast 3% unter
dem Vorkrisenniveau.

Schaubild 3
Reale Private Konsumausgaben in den USA nach Produkttyp
Februar 2020=100
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Quellen: BEA, Macrobond, eigene Berechnungen.

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung hat sich die Inflation in den USA deutlich
verstarkt. Nach dem zwischenzeitlichen Riickgang des Verbraucherpreisindex (VPI)
wahrend der Rezession im Frithjahr 2020 beschleunigte sich der Preisanstieg im bis-
herigen Jahresverlauf deutlich. Gemessen an Vorjahresraten erreichte die Inflation in
den Monaten Mai bis August Werte von 5% und mehr (Schaubild 4). Einen wesentli-
chen Anteil daran haben die Energiepreise. Wahrend diese noch bis zum Jahresan-
fang einen dampfenden Einfluss hatten, fiihrt der Anstieg nach dem pandemiebe-
dingten Einbruch nun zu deutlich positiven Beitrdgen zur Inflationsrate.

Gleichzeitig kam es zu auRergewdhnlichen Entwicklungen bei den Preisen fiir ein-
zelne Giiter. So machte sich etwa der Anstieg der Preise fiir Gebrauchtwagen deutlich
in der Entwicklung des Gesamtindex bemerkbar. Wahrend sich bei diesen Kompo-
nenten der Anstieg zuletzt verlangsamt hat und ihre Beitrdge zur Inflation zukiinftig
zuriickgehen diirften, kdnnten diejenigen anderer Komponenten, wie etwa der Aus-
gaben fiir das Wohnen, die in den vergangenen Monaten nur unterdurchschnittliche
Beitrage zur Inflation geliefert haben, kiinftig wieder ansteigen. Gleichzeitig kénnten
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anhaltende Lieferengpdsse bei einigen Giitern und eine bessere Lage am Arbeits-

markt steigende Preise nach sich ziehen.

Schaubild &

Entwicklung des Verbraucherpreisindex in den Vereinigten Staaten

Verdnderung zum Vorjahr in %, Beitrdge der Komponenten in %-Punkten
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Quellen: BLS, Macrobond, eigene Berechnungen.

Die Arbeitslosenquote ging im bisherigen Jahresverlauf weiter zuriick. Nachdem sie
im vergangenen Jahr bereits von ihrem Hochpunkt von 14,8% im April auf 6,7% im

Dezember gesunken war, erreichte sie im August 5,2%. Damit liegt sie aber noch

merklich iiber dem Niveau des Vorkrisentiefpunkts von 3,5%, das zuletzt im Februar
2020 erreicht wurde. Auch die Beschaftigung liegt noch deutlich unter ihrem Vorkri-

senniveau. Gleichzeitig nahm jedoch die Zahl der offenen Stellen kréftig zu. Der er-
neute starke Anstieg der Corona-Infektionszahlen kénnte den Beschaftigungsaufbau

in von der Pandemie stark betroffenen Branchen dédmpfen. Dagegen kdnnte das Aus-

laufen der zusatzlichen Arbeitslosenunterstiitzung auf der Bundesebene den Druck

auf bislang arbeitslose Personen erhdhen, eine Beschaftigung aufzunehmen.

Die US-Notenbank betont die wahrscheinlich temporare Natur der starken Preisan-
stiege und halt bislang - auch angesichts der noch nicht vollstindigen Erholung am

Arbeitsmarkt und bestehender Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung - an ihrer

expansiven Geldpolitik mit niedrigen Leitzinsen und massiven Anleihekdufen fest. Im

weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte die geldpolitische Stiitzung der
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Wirtschaft jedoch zuriickgefiihrt werden. Seitens der Fiskalpolitik stiarken die umfas-
senden MaRnahmenpakete zur Konjunkturstiitzung das Wachstum zunéchst noch
deutlich, bevor gegen Ende des Prognosezeitraums das Nachlassen der Expansions-
wirkung das Wachstum etwas dampfen diirfte. Wie in friiheren Jahren konnte die im
Herbst anstehenden Entscheidung tber die nétige Anhebung der Schuldengrenze
des Bundes zu Unsicherheit fiihren.

Insgesamt ist fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg des BIP um 5,8% zu rechnen.
Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirften die Wachstumsraten dann merk-
lich zuriickgehen und in den Jahren 2022 und 2023 bei 4,4% beziehungsweise 2,0%
liegen. Die Verbraucherpreisinflation diirfte in diesem Jahr mit 4,3% den Zielwert
von 2% deutlich {iberschreiten, bevor sie in den kommenden |ahren mit dem Aus-
laufen der pandemiebedingten Sonder- und Basiseffekte wieder spiirbar geringer
ausfallen diirfte.

2.2 Japan: Zunahme der Infektionen dampft Erholung der Dienstleistungen

In Japan entwickelte sich die Wirtschaftsleistung in der ersten |ahreshélfte nur
schwach. Saisonbereinigt stieg das BIP nach einem Riickgang um 1,1% im ersten
Quartal im zweiten Quartal lediglich um 0,5%. Zu dieser schwachen Entwicklung
diirfte beigetragen haben, dass es in Japan im laufenden Jahr wiederholt zu deutli-
chen Anstiegen der Infektionszahlen kam. Nachdem die Anzahl der registrierten Neu-
infektionen im Januar einen vorlaufigen Hochststand erreicht hatte und zunéchst wie-
der zuriickgegangen war, stieg sie im zweiten Quartal erneut deutlich. Nach einem
zwischenzeitlichen Absinken erreichte sie dann schlieRlich im August nach den
Olympischen Spielen einen neuen Hochststand. Das erhohte Ansteckungsrisiko und
die in Reaktion darauf verhdngten EindammungsmalRnahmen diirften den privaten
Konsum, insbesondere in kontaktintensiven Dienstleistungsbereichen, spiirbar ge-
dampft haben.

Stimmungsindikatoren zeigen seit dem Winter ein zweigeteiltes Bild (Schaubild 5).
Der Einkaufsmanagerindex im Dienstleistungsbereich konnte die Expansionsschwelle
von 50 Punkten seit dem Einbruch im vergangenen Jahr noch nicht wieder iiberwin-
den. Vielmehr kam es im August vor dem Hintergrund der starken Ausbreitung des
Coronavirus und der Ausweitung der EinddmmungsmaRBnahmen erneut zu einem
deutlichen Riickgang. Dagegen liegt der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden
Gewerbe seit Februar iliber der Schwelle von 50 Punkten. Trotz Lieferengpéssen und
Risiken durch erhohte Infektionszahlen in Japan und anderen asiatischen Landern
deutet sich in diesem Bereich somit weiterhin eine positive Entwicklung an. Nachdem
Japan bei den Impfungen zundchst deutlich hinter anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zuriickgeblieben war, ist seit Ende Mai zudem ein recht hohes
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Impftempo zu verzeichnen. Dies sollte helfen, die Auswirkungen der Pandemie kiinf-
tig einzudammen.

Schaubild 5
Japan: Einkaufsmanagerindex
Index, September 2018 bis August 2019
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Quellen: IHS Markit, Macrobond.

Insgesamt diirfte das BIP im laufenden Jahr um 2,1% gegeniiber dem Vorjahr stei-
gen. Fiir die Jahre 2022 und 2023 sind dann Wachstumsraten von 2,7% beziehungs-
weise 1,3% zu erwarten. Die Inflation diirfte trotz der stark gestiegenen Energie-
preise relativ gering bleiben. Nach -0,1% im laufenden Jahr diirfte sie auf 0,8% be-
ziehungsweise 0,9% steigen.

2.3 Fehlende Impfungen bremsen die Erholung in vielen Schwellenldndern

In China hat die Volkswirtschaft im ersten Halbjahr 2021 weiter expandiert. Wie
erwartet ging das Wachstumstempo dabei nach der bereits im Vorjahr verzeichneten
starken Erholung vom pandemiebedingten Einbruch wieder etwas zuriick. Gemessen
in Vorjahresraten waren die Anstiege des BIP allerdings gegeniiber der niedrigen
Ausgangsbasis im Frithjahr 2020 mit 18,3% beziehungsweise 7,9% im ersten und im
zweiten Quartal sehr hoch. Uber den Sommer kam es wieder vermehrt zu Infektions-
fallen, auf die mit umfassenden EinddmmungsmaRnahmen reagiert wurde. Dies
diirfte dazu beigetragen haben, dass sich die Stimmung im Dienstleistungsbereich
deutlich eingetriibt hat. So sank der Caixin-Einkaufsmanagerindex im August auf 46,7
Punkte, nachdem er im Juli noch bei 54,9 gelegen hatte.
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Auch im Verarbeitenden Gewerbe sank der Index vor dem Hintergrund von pande-
miebedingten Storungen von Produktion und Lieferketten mit 49,2 Punkten unter die
Schwelle von 50. Durch die global integrierten Wertschopfungsketten konnen die Sto-
rungen in China Riickwirkungen auf die Produktion in der {ibrigen Welt haben. Ge-
lingt es, die Pandemie weiter einzuddammen, diirfte sich das Wachstum wieder festi-
gen, wenn die binnenwirtschaftlichen Aktivitdten weiter ausgeweitet werden und die
Erholung bei wichtigen Handelspartnern die Exporte starkt. Nach einem hohen Jah-
reswachstum von 8,3% im laufenden Jahr diirfte sich das BIP-Wachstum in den kom-
menden Jahren jedoch weiter verlangsamen. Dieser Trend war bereits vor Ausbruch
der Pandemie zu beobachten.

Die Entwicklung in den weiteren asiatischen Volkswirtschaften fallt recht hetero-
gen aus. Industrieldnder wie Siidkorea und Taiwan konnten die Infektionen relativ
erfolgreich einddmmen und erhielten gleichzeitig Riickenwind von der starken glo-
balen Nachfrage nach den dort produzierten Giitern. Dementsprechend lag das BIP
in Siidkorea bereits seit dem ersten Quartal iber dem Vorkrisenniveau. In Taiwan
wird dieses schon seit dem dritten Quartal 2020 deutlich iibertroffen. Mit einer Nor-
malisierung des Wachstums der globalen Giiternachfrage diirfte sich das Wachs-
tumstempo hier wieder etwas verlangsamen.

Dagegen sind in den Schwellenldndern der Region wie Malaysia, den Philippinen
und Thailand in diesem Jahr die registrierten Infektionszahlen und die Todesfille
stark angestiegen. Insbesondere in den beiden letztgenannten Landern liegt das BIP
noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Gleichzeitig ist dort der Impffortschritt ge-
ring. Die starke Ausbreitung des Coronavirus behindert die binnenwirtschaftliche Ak-
tivitdt und verhindert gleichzeitig, dass etwa der fiir diese Lander sehr bedeutende
internationale Tourismus wieder an Fahrt gewinnt.

Nachdem sich das BIP in Indien bereits im zweiten Halbjahr 2020 deutlich vom tie-
fen Einbruch im vergangenen Friihjahr erholt hatte und im ersten Quartal dieses Jah-
res weiter zulegen konnte, kam es im zweiten Quartal aufgrund einer starken Infek-
tionswelle zu einem erneuten Einbruch des BIP. Dieser war zwar nicht so tief wie im
Vorjahr, so dass gegeniiber dem Vorjahresquartal ein hohes Wachstum von rund
20% zu verzeichnen war. Gegeniiber dem Vorquartal kam es jedoch zu einem sai-
sonbereinigten Riickgang um gut 10%. Im zweiten Halbjahr diirfte sich die Wirt-
schaftsleistung angesichts deutlich gesunkener Fallzahlen wieder spiirbar erholen.
So sind die Einkaufsmanagerindizes fiir Dienstleistungen und das Verarbeitende Ge-
werbe nach einem Tiefpunkt im Juni wieder deutlich angestiegen und signalisieren
nun wieder ein kraftiges Wachstum.

In Lateinamerika liegen die Impfquoten ebenfalls noch deutlich unter denjenigen
in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und die Belastung durch erneute
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Pandemiewellen ist weiterhin sehr hoch. So war etwa Brasilien im Friihjahr von ei-
nem starken Anstieg der registrierten Infektionen und Todesfdlle betroffen. Etwas
spater kam es auch in Argentinien zu einer neuen Infektionswelle. In Brasilien lag
das BIP in der ersten Jahreshalfte in etwa auf dem Vorkrisenniveau, allerdings war
im zweiten Quartal ein leichter Riickgang zu verzeichnen. In Mexiko und Argentinien
wurde das Vorkrisenniveau nach den bislang vorliegenden Zahlen noch nicht wieder
erreicht.

Angesichts des geringen Impftempos diirfte die Pandemie bestimmend fiir die wei-
tere Entwicklung bleiben und insbesondere in den Dienstleistungsbereichen weiter-
hin eine ddmpfende Wirkung auf die Erholung haben. Dagegen konnen rohstoffex-
portierende Lander wie Brasilien vom globalen Preisanstieg profitieren, sofern es
nicht pandemiebedingt zu gréReren Produktionseinschrankungen kommt. Mexiko
erhélt von der expansiven Fiskalpolitik der USA starke Impulse.

Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenldndern

2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2021° 2022¢ 2023p 2021p 2022¢ 2023p
Chinat 8,3 5,3 5,1 0,9 1,7 2,0
Ostasien? 4,0 3,8 3,8 2,1 2,1 1,9
Korea 4,1 3,1 2,4 2,4 2,1 1,6
Indonesien 2,5 L4 5,6 1,6 2,6 2,8
Taiwan 5,8 1,9 2,4 1,8 1,4 1,2
Thailand 1,2 5,5 4,9 0,7 1,4 1,4
Hong Kong 7.4 3,4 2,9 1,8 1,8 2,0
Singapur 6,7 2,9 2,0 2,0 1,2 0,8
Malaysia 2,9 5,6 5,9 2,2 2,4 2,1
Philippinen 3,7 6,2 6,1 4,6 3,9 3,3
Indien 8,3 8,2 6,1 5,2 5,0 4,1
Lateinamerika 6,1 2,9 1,9 12,9 10,8 7,9
Brasilien 5,6 2,3 2,0 7,6 5,1 3,3
Mexiko 6,6 3,7 1,8 5,4 3,9 3,2
Argentinien 6,5 3,2 1,7 53,7 50,9 38,3
Russland 4,0 2,8 2,3 5,9 4,6 4,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :0hne Hong Kong. - 2Linder gewichtet mit dem
U.S. Dollar BIP von 2020. PPrognose.

In Russland stieg die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal dieses Jahres um
10,3% im Vorjahresvergleich, nachdem, auch infolge eines Schaltjahreseffekts, im
ersten Quartal ein leichter Riickgang um 0,7% zu verzeichnen gewesen war. Dabei
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erreichte die Wirtschaftsleistung bereits das Vorkrisenniveau. Im Vorquartalsver-
gleich nahm die Wirtschaftsleistung in beiden Quartalen zu. Stiitzend wirkte die Er-
holung des privaten Konsums, wobei der Zuwachs der verfiigbaren Einkommen und
der Verbraucherkredite sowie die allméhliche Riicknahme der Spartatigkeit der
Haushalte als Hauptwachstumstreiber fungierten. Die Wiederbelebung der Exporte
infolge einer starken globalen Rohstoffnachfrage stiitzte die positive Dynamik der In-
dustrieproduktion, die in der ersten Halfte dieses Jahres bereits oberhalb des Vorkri-
senniveaus lag.

Dabei verzeichnete die russische Wirtschaft sowohl einen positiven Mengen- als
auch einen positiven Preiseffekt. MengenmaRig expandierte die Produktion von Erd-
gas, Kohle, Diingemitteln, Rohholz und einer Reihe von Metallen erheblich, zugleich
stiegen die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und Rohdl im zweiten Quartal zum Teil
deutlich. Im Sog der kraftigen Produktionssteigerung erholte sich auch der Arbeits-
markt, und die Arbeitslosigkeit ging im Juli auf das Vorkrisenniveau von 4,5% zuriick.

Der heimische wie internationale Nachfrageschub fiihrte im Laufe der ersten Jah-
reshélfte zu einer deutlichen Zunahme der Teuerungsrate, die im August 6,7% be-
trug. Infolge einer guten Ernte ist fiir die ndchsten Monate mit einem leichten Riick-
gang zu rechnen. Um den Inflationsanstieg einzuddammen, hob die Zentralbank im
Juli den Leitzins um 100 Basispunkte auf 6,5% und im September auf 6,75% an. Der
private Konsum diirfte sich im Prognosezeitraum weiter erholen, gestiitzt durch stei-
gende Lohne, eine verbesserte Arbeitsmarktlage und ein rasch zunehmendes Volu-
men an Verbraucherkrediten. Auch umfangreiche Investitionen seitens staatlicher
Unternehmen, deren Implementierung infolge der Corona-Krise verzégert wurde,
stiitzen die Konjunktur.

Die Exporte erhalten durch die kréftige globale Nachfrage nach Rohstoffen, die Aus-
weitung der Ol-Férdermenge und das Auslaufen des OPEC+-Produktionsabkommens
im ndchsten Jahr zusatzliche Impulse. Andererseits konnten die Ausbreitung der
Delta-Variante von SARS-CoV-2 sowie die geringe Impfquote die Erholung bremsen.
Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung Russlands in den Jahren 2021, 2022 und
2023 um 4%, 2,8% bzw. 2,3% expandieren.

2.4 Euro-Raum - Erholung im Dienstleistungsbereich gewinnt an Schwung

Die Pandemie belastete die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum auch im ers-
ten Quartal dieses Jahres. In den meisten Landern bestanden weiterhin Beschrdn-
kungen. Im Vergleich zum Vorquartal verzeichneten Portugal (-3,2%) und Deutsch-
land (-2,0%) deutliche Riickgdnge der Wirtschaftsleistung, wéahrend diese in den
meisten anderen Mitgliedstaaten stagnierte oder nur wenig expandierte. Den starks-
ten Aufschwung erzielte Griechenland (4,9%), was insbesondere auf einen hohen
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AuRenbeitrag zuriickzufiihren ist. Irland meldete mit 8,7% ebenfalls ein kraftiges
Wirtschaftswachstum. Diese Zahl spiegelt jedoch nicht den tatsdchlichen Anstieg der
Produktion wider, sondern wurde wesentlich durch die Gewinne der multinationalen
Unternehmen bestimmt, die im ersten Quartal auBerordentlich hoch ausfielen. Das
Bruttonationaleinkommen, eine Variable, die die Gewinne der auslandischen Unter-
nehmen nicht beriicksichtigt, ging um 1% zuriick, dhnlich wie im Gbrigen Euro-
Raum.

Das zweite Quartal war durch einen starken Aufschwung der Wirtschaftstatigkeit
gekennzeichnet. Angesichts des Riickgangs der aktiven Corona-Félle, der vermehrten
Impfungen und des giinstigen Wetters hoben die meisten Regierungen verschiedene
Einschrankungen des offentlichen Lebens sowie zahlreiche Reisebeschréankungen
auf. Infolgedessen wuchs die Wirtschaft im Euro-Raum im Vergleich zum Vorquartal
um 2,2%. Alle Mitgliedstaaten mit Ausnahme Maltas meldeten positive Quartals-
wachstumsraten, da der private Konsum und die Exporte deutlich anzogen.

Die erleichterte Reisetatigkeit diirfte dazu beigetragen haben, dass in den iiblichen
Reisezielen Portugal (BIP-Quartalswachstumsrate 4,9%), Spanien (4%), Griechen-
land (2%) und Italien (2%) ein besonders starker Aufschwung zu verzeichnen war.
Im Vergleich zum vierten Quartal 2019 war das BIP im Euro-Raum jedoch immer noch
um 3% niedriger. Dabei unterscheidet sich die Erholung in den einzelnen Produkti-
onssektoren sehr deutlich, wobei die kontaktintensiven Wirtschaftsbereiche noch
weit unter dem Niveau von 2019 liegen (siehe Kasten 1: Die Erholung im Euro-Raum).

Die Verbraucherpreise wiesen in der ersten Jahreshélfte einen starken Aufwarts-
druck auf. Der Anstieg der Rohstoffpreise, der auf den starken Riickgang wahrend
der Rezession im Jahr 2020 folgte, sowie die aktuellen Entwicklungen auf den Roh-
stoff- und Giitermarkten, insbesondere die Lieferengpéasse, tragen erheblich zum An-
stieg der Inflationsraten bei. Die Erzeugerpreise sind iiber das ganze Jahr stetig ge-
stiegen und waren in Juli knapp 10% hoher als im Januar. Die starksten Zuwachse
sind bei den Preisen fiir Industriegiiter, und hier inshesondere im Bereich Energie,
zu verzeichnen (Schaubild 6).

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Gesamtinflation
erreichte im August 3%, wie aus der Schnellschatzung von Eurostat hervorgeht, wo-
von die Halfte auf die Energiekomponente zuriickzufiihren ist (Schaubild 7). Der An-
stieg der industriellen Erzeugerpreise scheint sich jedoch ebenfalls im HVPI nieder-
zuschlagen, denn die Kerninflationsrate stieg im August auf 1,5%, was zum Teil auf
einen deutlichen Anstieg der Preise fiir Industriegiiter zuriickzufiihren ist.
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Der Arbeitsmarkt zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf widerstandsféahig. Nach
einem vierteljahrlichen Riickgang im ersten Quartal stieg die Beschaftigung im Euro-
Raum im zweiten Quartal um 0,7% und liegt nun nur noch 1,3% unter dem Vorkri-
senniveau. Die kontaktintensiven Wirtschaftsbereiche haben sich jedoch noch nicht
erholt. Hier ist die Beschaftigungsdynamik seit dem ersten Riickgang im Jahr 2020
weitgehend flach (siehe Kasten 1), wahrend Branchen wie das Baugewerbe und die
offentlichen Dienstleistungen das Niveau von 2019 bereits {ibertroffen haben. Die
harmonisierte Arbeitslosenquote (nach der ILO-Definition) blieb in der ersten Jahres-
hélfte mit rund 8,1% weitgehend stabil und ging im Juli auf 7,6% zuriick.

Auf seiner Sitzung im September hat der EZB-Rat seine expansive Haltung bekraf-
tigt. Die Leitzinsen blieben unverdndert, ebenso wie die Ankdufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP). Das Tempo der Kdufe im Rahmen
des Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) soll verlangsamt werden und mindestens
bis Médrz 2022 andauern. Insbesondere hat der EZB-Rat in seiner vorletzten Sitzung
im Juli eine neue geldpolitische Strategie verabschiedet, sowie die Formulierung der
Forward Guidance verfeinert. Das Ziel der Preisstabilitdt gemessen an einer Inflati-
onsrate des HVPI von unter, aber nahe 2% wurde durch ein mittelfristiges symmet-
risches Ziel fiir den HVPI von 2% ersetzt.

Schaubild 8
Geplante Zuschiisse nach Mitgliedstaat
Prozent des BIP im Jahr 2020
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Quellen: Europdische Kommission, Macrobond und eigene Berechnungen.

Die neue Kommunikationsstrategie sieht einen Ankerpunkt in der Mitte des Prog-
nosezeitraums (derzeit 2021 bis 2023) vor, in dem sich die Inflation in der Nahe des
Ziels stabilisiert haben sollte, bevor eine Anderung der Leitzinsen vorgenommen
wird. Die Erdrterungen des EZB-Rats zeigen, dass eine vorzeitige Straffung der
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Geldpolitik vermieden werden soll. Die derzeitige Entwicklung der Kern- und Ge-
samtinflation sowie die giinstigen Wirtschaftsaussichten legen nahe, dass die Zins-
satze mindestens bis Ende 2022 unverdndert bleiben diirften.

Der finanzpolitische Kurs der Mitgliedstaaten des Euro-Raums blieb das ganze Jahr
liber unterstiitzend, da sie die Ende 2020 angekiindigten umfassenden Konjunktur-
programme umsetzten. Diese Programme werden zum Teil durch das Programm
~NextGenerationEU" finanziert.

Das Konjunkturprogramm ist das groRte in der Geschichte der EU und umfasst ins-
gesamt 807 Mrd. Euro (zu laufenden Preisen, 750 Mrd. Euro in Preisen von 2018). Ziel
des Pakets ist es nach Aussage der Europdischen Kommission, das Wachstum zu for-
dern und gleichzeitig den griinen und digitalen Wandel durch Investitionen in Berei-
che wie Digitalisierung und Dekarbonisierung voranzutreiben. Das Kernelement des
Fonds ist die Aufbau- und Resilienzfazilitat, fiir die 724 Milliarden Euro bereitgestellt
werden.

Davon werden 338 Milliarden Euro als Subventionen an die Mitgliedstaaten auf
Grundlage von makrookonomischen Aggregaten wie Bevdlkerung, BIP pro Kopf und
Arbeitslosenquote sowie unter Beriicksichtigung des realen BIP-Verlustes wahrend
der Pandemie vergeben. Gemessen am BIP sollen Griechenland und Portugal die
hochsten Zuschiisse erhalten (siehe Schaubild 8), wahrend Italien und Spanien ins-
gesamt den groRten Teil der Zuschiisse erhalten sollen - rund 140 Milliarden Euro.
Der Rest der Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilitét, ndmlich 386 Milliarden, ist
fiir optionale Kredite vorgesehen. Bislang haben nur 6 Mitglieder des Euro-Raums
Interesse an den Darlehen bekundet, von denen Italien 122 Milliarden Euro und Grie-
chenland 12 Milliarden Euro beantragt haben. Ein groRer Teil des Programms soll
durch EU-Anleihen finanziert werden - die EU plant, bis 2026 bis zu 800 Milliarden
Euro an den Kapitalmarkten aufzunehmen.
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Tabelle &
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz

2020 bis 2022; In % des BIP

2020 2021p 2022p

Gesamt Primar Gesamt Primar Gesamt Primar
Deutschland -4,3 -0,9 -4,5 -2,4 -1,7 -1,6
Frankreich -9,3 -8,0 -8,4 -7,3 -4 -3,3
Italien -9,5 -6,0 -11,2 -7,9 -5,3 -2,4
Spanien -11,0 -8,7 -7,2 -5,1 -5,1 -3,1
Niederlande -4,3 -3,6 -4,9 -4,3 -1,6 -1,2
Belgien -9,4 -7.4 -7,5 -5,8 -14,9 -3,5
Osterreich -8,9 -7,5 -7,3 -6,1 -2,7 -1,6
Irland -8,0 -7,0 -4,5 -3,6 -2,4 -1,5
Finnland -0,9 -0,3 0,4 0,9 3,1 3,5
Portugal -5,7 -2,7 -4,3 -1,7 -3,0 -0,5
Griechenland -9,6 -6,6 -7,6 -5,0 -1,4 1,1
Slowakei -6,1 -4,9 -6,6 -5,4 -4,4 -3,3
Luxemburg -4,1 -3,9 1,3 1,5 1,9 2,1
Litauen -7,3 -6,6 -7,9 -7.4 -5,9 -5,6
Slowenien -8,1 -6,4 -7,6 -6,1 -4,4 -3,1
Lettland -4,5 -3,9 -6,9 -6,3 -2,1 -1,5
Estland -4,8 -4,8 -4,1 -4,0 -1,5 -1,4
Zypern -5,7 -3,6 -5,2 -3,1 -2,1 -0,3
Malta -10,3 -8,9 -12,0 -10,6 -6,3 -4,9
Euro-Raum 7.3 4,9 -6,7 -4,9 -3,2 “2,1

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

Die Staatsausgaben haben die offentlichen Haushalte weiterhin deutlich belastet
und der Budgetsaldo diirfte weiterhin deutlich negativ bleiben. Im laufenden und im
ndchsten Jahr diirfte er -6,7% beziehungsweise -3,2% erreichen (Tabelle 4). Es wird
jedoch erwartet, dass bei den Zuschiissen aus dem ,NextGenerationEU“-Paket den
Mitgliedstaaten ein grofRer Spielraum fiir die Umsetzung ihrer Konjunkturpro-
gramme eingerdumt wird. In Frankreich beispielsweise sollen 40 Milliarden Euro aus
dem 100-Milliarden-Frankreich-Relance-Programm durch den Konjunkturfonds ab-
gedeckt werden, in Italien sind es rund 30. Bislang haben 10 Mitgliedstaaten 13%
der Zuschiisse als Vorfinanzierung erhalten, der Rest ist fiir 2022-2023 geplant. Im
Juni signalisierte die Europdische Kommission, dass sie davon ausgeht, dass die pan-
demiebedingt ausgesetzten Regeln hinsichtlich der Budgetdefizite und Schuldenquo-
ten des Stabilitats- und Wachstumspakts im Jahr 2023 wieder gelten werden.

Die Umfragedaten deuten auf eine Fortsetzung des Aufschwungs im Euro-Raum
wahrend des Sommers hin. Sowohl| der Einkaufsmanagerindex von IHS Markit als
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auch der Index der wirtschaftlichen Einschatzung der Europdischen Kommission stie-
gen im Juli auf Hochststande, was auf die Zuwéchse im Dienstleistungssektor zuriick-
zufithren ist (siehe Schaubild 9). Beide Indizes haben sich im August leicht ver-
schlechtert, was nicht zuletzt die Unsicherheit hinsichtlich der Pandemie im Herbst
widerspiegeln diirfte. Dennoch deuten die Daten weiterhin auf eine {berdurch-
schnittlich gute Wirtschaftsstimmung hin.

Schaubild 9
Geschaftsklima Friihindikatoren
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Quelle: Macrobond.

Vor diesem Hintergrund diirfte das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal starker
ausfallen als im zweiten, was vor allem auf die Fortsetzung der Erholung in den kon-
taktintensiven Dienstleistungssektoren auf der Produktionsseite und auf den Konsum
und die Exporte auf der Nachfrageseite zuriickzufiihren ist (siehe Tabelle 6). Die Ex-
pansion diirfte sich im nadchsten Quartal fortsetzen, wenn auch etwas langsamer, da
einige Beschrankungen wéhrend der Herbstmonate in Kraft bleiben diirften.

Die kontaktintensiven Branchen diirften sich dem Vorkrisenniveau annéhern, aller-
dings bleiben die Risiken der Pandemie, wie z. B. reduzierte Innenraumkapazitaten
in einzelnen Regionen, bestehen und konnten das Potenzial fiir die weitere Erholung
begrenzen. In der Industrie diirften die Lieferengpdsse bei Rohstoffen und Vorleis-
tungsgiitern wie Computerchips die Wachstumsaussichten démpfen. Dennoch diirfte
die Wirtschaft im Euro-Raum gegen Ende des laufenden Jahres zu ihrem Vorkrisen-
niveau zuriickkehren.
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Tabelle 5
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2021 bis 2023

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise!  Arbeitslosenquote?

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021p 2022P 2023p 2021 2022°p 2023P 2021F 2022P 2023P
Deutschland 3,5 5,0 1,4 3,1 2,4 1,6 3,7 3,2 3,0
Frankreich 6,3 4,6 2,2 1,8 1,5 1,3 7,9 80 7.8
Italien 6,0 41 1,8 1,3 1,2 0,9 9,6 9,0 89
Spanien 7,1 5,8 3,0 2,0 1,6 1,4 149 142 141
Niederlande 3,6 3,4 2,1 2,0 1,7 1,7 3,4 3,5 3,4
Belgien 5,6 3,6 2,6 2,0 1,4 1,4 6,2 5,6 5,5
Osterreich 4,3 4,6 2,0 2,0 1,9 1,7 6,5 5,7 5,6
Irland 15,2 5,1 3,0 1,2 1,2 1,2 6,8 6,1 5,8
Finnland 3,5 3,1 1,6 1,5 1,2 1,4 7,9 7,1 6,5
Portugal 4,7 5,2 3,2 0,6 1,1 1,0 6,7 6,8 6,7
Griechenland 9,5 4,6 2,6 0,0 1,3 1,0 15,2 140 13,8
Slowakei 4,5 4,5 3,2 2,1 2,2 2,2 6,7 5,7 5,6
Luxemburg 8,5 4,2 4,1 2,3 1,5 1,1 6,0 5,4 5,2
Litauen 4,8 3,0 2,8 1,7 1,1 1,1 1,7 6,9 6,9
Slowenien 6,9 3,7 3,2 1,0 1,3 1,3 4,8 4,6 4,6
Lettland 5,2 4,4 2,1 1,7 1,9 2,0 7,7 7,1 6,3
Estland 9,9 4,7 3,5 2,2 2,0 2,0 6,6 6,1 5,5
Zypern 4,1 3,7 4,6 0,8 0,8 0,8 7,5 6,3 6,3
Malta 5,4 4,1 4,1 0,7 1,4 1,4 3,5 3,5 3,4
Euro-Raum? 55 46 21 21 1,7 14 18 13 1,2
Neue EU-Staaten 51 4,9 4,0 3,7 3,0 2,8 4,4 3,9 3,8
Schweden 3,5 2,5 2,6 1,8 1,3 1,3 8,7 7,5 7,5
Danemark 3,6 3,3 2,4 1,1 1,0 1,0 5,7 5,5 5,5
EU-273 53 &5 23 22 1,8 15 71 6,7 6,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Anzahl der Er-
werbspersonen von 2020 gewogener Durchschnitt.

Angesichts des bereits hohen Anteils der geimpften Bevdlkerung diirfte die Belas-
tung durch die Pandemie im Laufe des nachsten Jahres abnehmen. Mit der fortschrei-
tenden Erholung der Dienstleistungsbereiche, vor allem derjenigen der kontaktinten-
siven Dienstleistungen, diirfte das Wirtschaftswachstum im Laufe des Jahres 2022 all-
mahlich zu seinem moderaten Tempo zuriickkehren. Insgesamt diirfte das BIP im
laufenden Jahr um 5,5% steigen, gefolgt von 4,6% beziehungsweise 2,1% im nachs-
ten und iibernachsten Jahr (Tabelle 5).
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Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2019 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2019 2020 2021p 2022p 2023p
Privater Konsum 1,4 -8,0 3,8 4,8 1,4
Offentlicher Konsum 1,8 1,4 3,5 2,7 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 6,4 -7,5 3,9 3,5 4,3
Vorratsveranderungen! -0,1 -0,5 0,1 0,0 0,0
Inlandsnachfrage 2,5 -6,3 3,8 4,0 2,1
Export 2,5 -9,3 9,2 4,5 2,3
Import 4,6 -9,2 5,8 3,2 2,4
AuRenbeitrag! -0,8 -0,4 1,7 0,8 0,1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 -6,5 5,5 4,6 2,1
Verbraucherpreise 1,2 0,3 2,1 1,7 1,4
Arbeitslosenquote? 7,8 8,0 7,8 7,3 7,2

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

Die Inflationsrate diirfte im weiteren Verlauf dieses |ahres vor allem aufgrund des
Basiseffekts bei den Energiepreisen und der am 1. Juli 2020 in Kraft getretenen sechs-
monatigen Mehrwertsteuersenkung in Deutschland weiterhin erhdoht bleiben. Der
Druck durch die Engpdsse auf den Rohstoffmérkten und die Erzeugerpreise kdnnte
jedoch langer anhalten und die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)
langer erhdhen, da es einige Zeit dauern diirfte, bis der Anstieg vollsténdig auf den
HVPI durchschlagt. Insgesamt erwarten wir fiir das laufende Jahr eine Teuerung von
2,1%. Im néachsten und iiberndchsten Jahr diirfte der Anstieg des HVPI 1,7% bzw.
1,4% betragen.

Die Arbeitsmarktlage diirfte sich weiter verbessern. Die Erholung in den kontaktin-
tensiven Dienstleistungsbranchen im Sommer diirfte sich bei der Beschaftigung in
diesen Bereichen positiv auswirken. Die Arbeitslosenquote wird dieses Jahr voraus-
sichtlich 7,8% betragen und diirfte im Jahr 2022 auf 7,3% sinken. Im Jahr 2023 diirfte
die Arbeitslosenquote 7,2% betragen.
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Kasten
Die Erholung im Euro-Raum nach Wirtschaftsbereichen

So wie sich die EindimmungsmaRnahmen im dffentlichen Leben im Laufe des letzten
Jahres verdindert haben, hatten verschiedene Wirtschaftszweige die Mdglichkeit, sich
etwas schneller zu erholen als andere. In diesem Kasten wird die Entwicklung der Brut-
towertschépfung nach Wirtschaftszweigen wihrend der Pandemie betrachtet.

Die statistische Systematik der Wirtschaftszweige gliedert die wirtschaftlichen Titig-
keiten in 10 Wirtschaftsbereiche. Drei davon beziehen sich im Wesentlichen auf die
Produktion: Land-, Forstwirtschaft und Fischerei, Produzierendes Gewerbe (ohne Bau-
gewerbe) und Baugewerbe, die etwas mehr als 25% der Bruttowertschpfung ausma-
chen. Die anderen 75% werden als Dienstleistungen klassifiziert, wobei zwischen 6f-
fentlichen Dienstleistungen wie Gesundheit und Bildung (etwa 20%) und anderen
Dienstleistungen (iibrige 55%) wie Handel, Verkehr, Gastgewerbe, Information und
Kommunikation oder Unternehmensdienstleister unterschieden wird.

Systematik der Wirtschaftszweige, Aufteilung nach Wirtschaftsbranchen

Anteil an BWS
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 1,6%
Produzierendes Gewerbe (ohne Baugewerbe) 20,2%
Baugewerbe 4,9%
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 18,7%
Kontaktintensive Dienstleistungen 22,3%
Handel, Verkehr und Gastgewerbe
Kunst, Unterhaltung und Erholung
Andere Dienstleistungen 32,3%

Information und Kommunikation
Finanz- und Versicherungsdienstleister
Unternehmensdienstleister

Sonstige Dienstleistungen

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. Durchschnittlicher Anteil an der Bruttowertschopfung
im Zeitraum 2015-2019.

Mit der Ausbreitung von COVID-19 wurden in allen Mitgliedstaaten landesweite In-
fektionsschutzmaRnahmen verhdngt, die die Wirtschaftstdtigkeit auf breiter Front zum
Erliegen brachten. Als der Ubertragungsmechanismus des Virus besser verstanden
wurde, konnten jedoch weniger kontaktintensive Wirtschaftsaktivititen wieder aufge-
nommen werden. So war der Dienstleistungssektor im Grol3en und Ganzen zwar stérker
betroffen als der Industriesektor, doch konnten sich auch einige Dienstleistungen rela-
tiv schnell wieder erholen.
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Schaubild 1 stellt die Entwicklung der Bruttowertschopfung (BWS) in den einzelnen
Wirtschaftszweigen dar, wobei das Vorkrisenniveau aus dem vierten Quartal 2019 als
Referenzpunkt gilt. Die Wirtschaftszweige des Produzierenden Gewerbes haben fast
wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Nach einem Riickgang im ersten Quartal dieses
Jahres lag die BWS im Produzierende Gewerbe (ohne Baugewerbe) noch etwa 3% unter
ihrem Vorkrisenniveau, wihrend sich die Land- und Forstwirtschaft vollstindig erholt
hat. Der Dienstleistungssektor weist dagegen eine wesentlich gréBere Heterogenitit
auf. Offentliche Dienstleistungen, von denen das Gesundheitssystem ein wichtiger Teil
ist, haben das Niveau von 2019 bereits iiberschritten. Die Aufhebung der meisten Ein-
dimmungsmalnahmen wdihrend des Friihjahrs und Sommers hat zu erheblichen Zu-
wéchsen im Bereich der kontaktintensiven Dienstleistungen gefiihrt, der um mehr als
5% gewachsen ist. Dennoch liegt die BWS bei diesen Dienstleistungen immer noch
mehr als 10% unter ihrem Vorkrisenniveau, was darauf hindeutet, dass noch mehr
Wachstumspotenzial vorhanden ist. Da viele EindimmungsmaBnahmen weiterhin auf-
gehoben blieben, diirfte die weitere Erholung der kontaktintensiven Wirtschaftsberei-
che einen erheblichen Beitrag zum Wachstum im dritten Quartal geleistet haben.

Schaubild 1
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen, 2019 = 100
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Zahlen in Klammern stellen das durchschnittliche Gewicht der Wirtschaftszweige in Relation zur
gesamten Bruttowertschépfung zwischen 2015 und 2019 dar. Quelle: Macrobond und eigene Be-
rechnungen.

Einen zusdtzlichen Einblick geben die Beschdftigungsdaten fiir die jeweiligen Wirt-
schaftsbereiche (Schaubild 2), die auf eine anhaltende Schwdiche sowohl in der Indust-
rie als auch im Dienstleistungssektor hindeuten. Sowoh! im Produzierenden Gewerbe
(ohne Baugewerbe) als auch im Baugewerbe ist die Beschiftigung in den letzten vier
Quartalen nahezu konstant geblieben, was darauf hindeutet, dass die Unternehmen
die Wiedereinstellung von Personal vorerst zuriickgestellt haben. Das Baugewerbe hat
dagegen das Vorkrisenniveau bereits (ibertroffen. Bei den kontaktintensiven Dienstleis-
tungen dhnelt die Beschdftigungsdynamik derjenigen der Bruttowertschdpfung,
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wohingegen die dffentlichen Dienste, insbesondere das Gesundheitswesen, ihren Per-
sonalbestand erh6ht haben.

Schaubild 2
Beschiftigung nach Wirtschaftszweigen, 2019 = 100

2020 2021 2020 2021
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Zahlen in Klammern stellen das durchschnittliche Gewicht der Wirtschaftszweige in Relation zur
gesamten Bruttowertschopfung zwischen 2015 und 2019 dar. Quellen: Macrobond und eigene Be-
rechnungen.

2.5 Vereinigtes Konigreich: Schnelle Erholung vom Riickschlag am Jahresanfang

In der ersten Halfte dieses |ahres ist die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Kénig-
reich um 1,4% gegeniiber dem Vorhalbjahr gestiegen. Nachdem es im Winter vor
dem Hintergrund stark angestiegener Corona-Fallzahlen und verscharfter Eindam-
mungsmaRnahmen zu einem wirtschaftlichen Riickschlag gekommen war, wurde
das BIP seit dem zwischenzeitlichen Tiefpunkt im Januar wieder kréftig ausgeweitet.
Im Juli lag es nur noch 2,1% unter dem im Februar 2020 erreichten Niveau. In der
Quartalsbetrachtung ging das BIP nach derzeitigem Datenstand im ersten Quartal
2021 um 1,6% gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Hieran hatte der Riickgang des
privaten Konsums einen wesentlichen Anteil, wohingegen der AulRenbeitrag positiv
zum BIP-Wachstum beitrug. Im zweiten Quartal stieg das BIP vor dem Hintergrund
der kréftigen Erholung des Konsums um 4,8% an.

Nach der Einddmmung der Infektionswelle im Winter verfolgt die britische Regie-
rung einen Kurs der Lockerungen der Beschrankungen. Entsprechend wurden im Juli
die EinddmmungsmaRnahmen weitgehend aufgehoben. Die Impfquote in der Bevol-
kerung des Vereinigten Konigreichs ist vergleichsweise hoch, zudem ist ein relativ
grolRer Teil der Bevélkerung nach iiberstandener Infektion immunisiert. Trotzdem
liegt die Anzahl der Neuinfektionen seit einem starken Anstieg im Juni auf einem sehr
hohen Niveau. Die Krankenhausbelegung und die neuregistrierten Todesfélle haben
sich zwar ebenfalls erhoht, bleiben aber bislang deutlich unter den in friiheren
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Phasen der Pandemie erreichten Werten. Hieran diirften die Impfungen einen we-
sentlichen Anteil haben.

Vor diesem Hintergrund diirfte sich die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal weiter
erholt haben. Neben verbleibenden pandemiebedingten Einschrdnkungen, wie etwa
von Quarantdne betroffene Arbeitskrafte, diirften die globalen Probleme in den Lie-
ferketten dampfend auf die wirtschaftliche Erholung gewirkt haben. Daneben bleibt
durch die Folgen des Brexits der Warenaustausch und die internationale Arbeitstei-
lung der britischen Wirtschaft mit der Européischen Union erschwert.

Die Verbraucherpreisinflation stieg im ersten Halbjahr deutlich an und erreichte im
Juni 2,5%, bevor sie im Juli auf 2,0% zuriickging. Ausgehend von der Prognose, dass
die Inflation aufgrund der globalen Preisentwicklung zwar fiir eine Weile iiber dem
Zielwert liegen diirfte, es sich aber um einen temporéren Anstieg handelt, beliel§ die
Bank of England im August den Leitzins auf dem sehr niedrigen Niveau von 0,1% und
beschloss, ihre Anleihekaufprogramme fortzusetzen. Zukiinftig konnten Knappheiten
auf dem Arbeitsmarkt zu steigendem Lohndruck fiihren. Angesichts der wirtschaftli-
chen Erholung werden staatliche Unterstiitzungsprogramme zuriickgefahren. So en-
det etwa Ende September die Unterstiitzung fiir Beschéftigte in Kurzarbeit. Zur Fi-
nanzierung von Ausgaben im Gesundheits- und Sozialsystem beschloss das Parla-
ment zudem im September eine Steuererhéhung.

Unter der Voraussetzung, dass die hohen Infektionszahlen nicht derart steigen, dass
sie erneut starke Einschrankungen nach sich ziehen, diirfte die Wirtschaftsleistung
im Vereinigten Konigreich im laufenden Jahr mit 6,7% eine sehr hohe Wachstumsrate
aufweisen. Dies spiegelt die deutliche Erholung vom Einbruch im Vorjahr wider, der
im Vereinigten Konigreich mit 9,8% besonders tief ausgefallen war. Im kommenden
Jahr diirfte das BIP-Wachstum noch 5,3% betragen, bevor es im Jahr 2023 auf 2,1%
zuriickgehen diirfte.

2.6 Mittel- und Osteuropa: starkes Wachstum zu erwarten

Nach dem pandemiebedingten Einbruch der Konjunktur im Vorjahr ist die Wirt-
schaftsleistung der mittel- und osteuropdischen Lander (MOEL) im ersten Halbjahr
dieses Jahres kréftig gestiegen. Wahrend prolongierte EinddmmungsmaRnahmen in-
folge hoher Neuinfektionszahlen die Wirtschaftstatigkeit im ersten Quartal noch be-
lastet hatten, legte sie im zweiten Quartal stark zu. Gegeniiber dem zweiten Quartal
des Jahres 2020 erreichten die Zuwachse zwischen 17,7% in Ungarn und 8,2% in
Tschechien. Dies ist auf die Wiederbelebung der Wirtschaftstatigkeit nach der Locke-
rung der gesundheitspolitischen Beschrankungen, die Realisierung von Nachholbe-
darfen und auf eine niedrige Vergleichsbasis gegeniiber dem zweiten Quartal des
Jahres 2020 zuriickzufiihren.
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Allerdings bremsten Lieferengpasse bei Vorprodukten fiir die Automobilindustrie
die Erholung insbesondere in Tschechien und in der Slowakei. Insgesamt profitierte
der exportorientierte Industriesektor, der fiir die MOEL von {iberdurchschnittlicher
Bedeutung ist, schon wahrend der gesamten ersten Jahreshalfte von der globalen
Erholung, wahrend sich die Erholung des privaten Konsums erst im zweiten Quartal
durchsetzte. Die Bauproduktion stiitzte die Expansion trotz eines Mangels an wichti-
gen Rohstoffen wie Holz und Eisen.

In der zweiten Jahreshalfte dieses Jahres sowie im nachsten Jahr sollte sich die wirt-
schaftliche Erholung fortsetzen. Der private Konsum sollte dabei als wesentliche ver-
wendungsseitige Triebfeder des Aufschwungs fungieren. Die Auszahlung der verblie-
benen Fordermittel aus dem EU-Finanzrahmen 2014 bis 2020 und die Implementie-
rung des EU-Haushalts 2021 bis 2027, darunter insbesondere Zahlungen fiir Investi-
tionsvorhaben im Rahmen des ,,Next GenerationEU“-Programms, diirften die Wirt-
schaftsleistung in den MOEL im Prognosezeitraum und dariiber hinaus substanziell
unterstiitzen. Relativ zum BIP erhalten Kroatien und Bulgarien (11,3% bzw. 10,3%
des BIP, jeweils 6,3 Mrd. Euro) die hochsten Zuschiisse unter den MOEL. Absolut ge-
sehen flieBen die hochsten Zuschiisse nach Polen und Rumanien (23,9 Mrd. Euro
bzw. 14,2 Mrd. Euro).

Der aufgrund von demografischen Faktoren - hier spielt sowohl die natiirliche als
auch die wanderungsbedingte Bevilkerungshewegung eine Rolle - zunehmende
Mangel an Arbeitskraften, die notwendige Riickfiihrung der fiskalpolitischen Unter-
stiitzungsmaRnahmen und die gestiegene Verschuldung der Unternehmen wie auch
der privaten Haushalte ddmpfen hingegen die Erholungsdynamik. Allerdings diirften
die Budgetdefizite auch in diesem und im nachsten Jahr deutlich iber dem Maas-
tricht-Schwellenwert von 3% des BIP verharren.

Infolge von teilweise voriibergehenden Faktoren wie dem Wiederanstieg der Ener-
giepreise, hoherer Preise fiir Lebensmittel und Dienstleistungen sowie steigender Er-
zeugerpreise aufgrund von Unterbrechungen der Lieferketten bei Vorprodukten be-
schleunigte sich die Teuerungsrate in der ersten Jahreshélfte. Im ndchsten Jahr
dirfte sich der Anstieg der Verbraucherpreise jedoch abschwachen, da die vo-
riilbergehenden Effekte abklingen und die Versorgungsketten wieder besser funktio-
nieren diirften.

Aufgrund des zunehmenden Inflationsdrucks wurde die Geldpolitik in einigen Lan-
dern bereits gestrafft. So erhéhten die tschechische und die ungarische Zentralbank
die Leitzinsen. Die polnische und die rumanische Zentralbank verhalten sich hinge-
gen noch abwartend. In Tschechien und Ungarn ist mit weiteren Leitzinssteigerungen
bis Ende dieses |ahres zu rechnen.
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Tabelle 7
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU
2021 bis 2023; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2021P 2022F 2023p 2021 2022°p 2023P 2021F 2022P 2023P
Polen 4,5 50 4,0 43 3,3 3,2 3,8 3,4 34
Tschechien 33 48 33 3,0 2,6 2,2 3,2 3,0 29
Rumaénien 7,0 5,0 4,3 3,4 3,0 2,9 5,0 4,5 4,0
Ungarn 6,8 50 45 45 3,3 2,7 43 3,7 3,5
Bulgarien L4t 43 39 2,2 2,3 2,0 6,0 5,7 5,5
Kroatien 7,5 4,3 5,0 1,9 1,6 1,5 7,0 6,4 6,2
Insgesamt? 5,1 4,9 4,0 3,7 3,0 2,8 L4 3,9 3,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2020 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Linder. - PPrognose.

Insgesamt ist fiir das laufende Jahr ein durchschnittlicher Anstieg der Wirtschafts-
leistung in den MOEL-6 (Tschechien, Polen, Ungarn, Rumanien, Kroatien und Bul-
garien) um 5,1% zu erwarten. Damit sollten diese Lander bereits 2021 beim BIP das
Vorkrisen-Niveau von 2019 erreichen. Wir rechnen dabei jedoch nur fiir ausgewahlte
Regionen und Wirtschaftsbereiche mit erneuten restriktiven Manahmen und wirt-
schaftlichen Riickschldgen. In den Jahren 2022 und 2023 diirfte die Wirtschaftsleis-
tung daher um 4,9% bzw. um 4,0% expandieren.
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