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HISTORISCHER EINBRUCH DER WELTWIRTSCHAFT

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die weltwirtschaftliche Aktivitat ist infolge der Covid-
19-Pandemie im ersten Halbjahr 2020 voraus-
sichtlich um fast 10 Prozent gesunken. Die Talsohle
scheint aber inzwischen durchschritten, in China hat
die Wirtschaft sogar bereits einen erheblichen Teil
des Produktionseinbruchs vom Januar und Februar
wieder wettgemacht. Wie rasch und durchgreifend
sich die Weltkonjunktur wieder belebt, hangt nicht
zuletzt auch von der epidemiologischen Entwicklung
ab und davon, wie die Politik ihre seuchenpolitischen
MaRnahmen daraufhin verandert. Unter der Voraus-
setzung, dass die Entwicklung der Pandemie eine
nachhaltige und weitgehende Lockerung der Ein-
dammungspolitik erlaubt, und dank massiver Unter-
stutzung durch die Geld- und Finanzpolitik dirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der zweiten
Halfte dieses Jahres kréaftig zunehmen. Obwohl der
Tiefpunkt der Weltproduktion bereits im April erreicht
worden sein dirfte, wird im Durchschnitt des laufen-
den Jahres wohl ein Riuckgang von 3,8 Prozent
(gemessen auf Basis von Kaufkraftparitdten) zu
verzeichnen sein, der mit Abstand stéarkste Einbruch
der vergangenen 70 Jahre. Fir 2021 rechnen wir
zwar mit einem kréaftigen Anstieg der Produktion um
6,2 Prozent. Die durch die Corona-Krise erfolgten
EinkommenseinbuRen und eine infolge von ver-
schlechterten Absatzerwartungen und einer reduzier-
ten Eigenkapitalbasis vermutlich nachhaltig gedampf-
te Investitionsneigung wird aber dazu fihren, dass
das Niveau der Weltproduktion wohl auf langere Zeit
deutlich unter dem Pfad bleibt, den wir noch zu Jah-
resbeginn erwartet hatten. Im Vergleich zu unserer
Prognose von Anfang Marz haben wir die Erwartung
fur 2020 drastisch um 5,9 Prozentpunkte gesenkt,
gegenuber der Mitte Mai vorgelegten Interimsprog-
nose haben wir sie hingegen um 0,3 Prozentpunkte
nach oben revidiert, vor allem aufgrund einer inzwi-
schen etwas weniger unginstigen Einschétzung der
Aussichten fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten.

Kasten 1: Zum Zusammenhang zwischen seuchenpoliti-
schen MalRnahmen und wirtschaftlicher Aktivitat (S. 16)

Kasten 2: Zur Lage am US-Arbeitsmarkt (S.18)

Die weltwirtschaftliche Aktivitat ist infolge
der Covid-19-Pandemie drastisch gesunken.
Im ersten Quartal 2020 dirfte die weltwirt-
schaftliche Aktivitat gegeniiber dem Vorquartal
um 3,5 Prozent geschrumpft sein (Abbildung 1).
MafRgeblich hierfir waren drakonische Malf3-
nahmen zur Einddmmung des Coronavirus, die
zunéchst — bereits ab Ende Januar — in China
ergriffen worden waren. Entsprechend war der
Ruckgang der Produktion in China mit rund 10
Prozent gegeniiber dem Vorquartal besonders
heftig. Aber auch in Europa und in den Verei-
nigten Staaten nahm das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Quartal deutlich ab, obwohl hier die
Produktion erst im Verlauf des Méarz durch Ver-
haltensanpassungen und seuchenpolitische

MaRRnahmen stark  beeintrachtigt  wurde.

Abbildung 1:

Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2020
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal, 46 Lander, gewichtet nach Kaufkraftparitét.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2:
Welthandel 2012-2020
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.

Das volle Ausmal des weltweiten Konjunktur-
einbruchs wird erst in den Aktivitatsindikatoren
fur das zweite Quartal sichtbar werden. Darauf
deutet auch der auf der Basis von Stimmungs-
indikatoren aus 42 Landern berechnete IfW-
Indikator fUr die weltwirtschaftliche Aktivitat hin,
der weiter stark gesunken ist und im Frihjahr
das Niveau am Tiefpunkt der GroRen Rezessi-
on noch unterschritt. Wir rechnen mit einem
Ruckgang der Weltproduktion im zweiten Quar-
tal um rund 7 Prozent.

Der Welthandel schrumpft ebenfalls deut-
lich, fallt aber nicht massiv stérker als die
Produktion. Das weltweite Handelsvolumen,
das bereits im Schlussquartal des Jahres 2019
leicht zuriickgegangen war, sank nach den
Berechnungen des CPB im ersten Quartal 2020
um 2,6 Prozent (Abbildung 2). Die vorliegenden
Zahlen fur den Warenhandel in den groRRen
Volkswirtschaften lassen zwar einen deutlich
starkeren Ruckgang im April und Mai erwarten.
Anders als wahrend der Grofien Rezession
2008/2009 entwickelt sich der weltweite Handel
mit Waren aber wohl nicht drastisch schwécher
als die Weltproduktion insgesamt. Damals
spielten Probleme bei der Finanzierung des
Handels eine wichtige Rolle (Ahn et al. 2011,
Contessi und Nicola 2012). Verschlechterter
Zugang zu Handelsfinanzierung ist auch ge-
genwartig ein Risiko fur die Konjunktur. Aller-
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dings steht gegenwaértig das Finanzsystem
nicht im Zentrum der Krise und Regierungen,
staatliche und zwischenstaatliche Entwick-
lungsbanken (wie Weltbank, Europaische Ent-
wicklungsbank oder Asiatische Entwicklungs-
bank) sowie Regulierungsbehdrden haben
rasch reagiert, um die Abwicklung des Handels
von der finanziellen Seite zu stiitzen und auf-
kommenden Schwierigkeiten bei der Handelsfi-
nanzierung zu begegnen (ICC 2020, EBRD
2020). AuBerdem war die Rezession 2008/2009
stark auf die relativ handelsintensive Industrie-
produktion konzentriert, wahrend nun insbe-
sondere auch weite Teile des Dienst-
leistungssektors von Nachfrageeinbriichen und
Produktionsbeschrankungen betroffen  sind.
Dies bedeutet allerdings, dass die Betrachtung
allein des Warenhandels die Entwicklung im
Welthandel insgesamt derzeit wohl unterzeich-
net. Durch die MalBnahmen zur Einddmmung
der Pandemie ist namlich gerade der grenz-
Uberschreitende Austausch von Dienstleistun-
gen, etwa im Luftverkehr und Tourismussektor,
besonders reduziert.

Die Produktionsentwicklung korreliert mit
der Strenge und der Dauer der Eindam-
mungspolitik. Die Regierungen haben auf die
Ausbreitung des Coronavirus mit zahlreichen
MaRnahmen reagiert, welche die soziale Inter-
aktion vermindern und damit die Infektionswelle
abflachen sollen. Sie reichten von Reisebe-
schrankungen und dem Verbot von Grol3veran-
staltungen Uber Beschrankungen des Angebots
von Dienstleistungen und im Handel bis zu
kategorischen Ausgangssperren. Das Ausmald
der Regulierungen unterscheidet sich von Land
zu Land bezlglich Zeitpunkt der Einfuhrung,
Strenge der MalRBhahmen sowie der Dauer ihrer
Wirksamkeit (Abbildung 3; Kasten 1, Abbildung
K-1). Am Beginn standen ein harter Lockdown
in China und (deutlich mildere) Restriktionen in
den asiatischen Nachbarlandern. Im Mérz wur-
den dann in immer mehr Landern gravierende
Beschrankungen in Kraft gesetzt. Die Strenge
des Lockdowns korreliert offenbar mit dem
Ausmali des Produktionseinbruchs, wenngleich
sie die Unterschiede in der Starke des Rick-
gangs des Bruttoinlandsprodukts im ersten
Quartal zwischen den Landern nur zu einem
Teil erklaren kann (Kasten 1).




Abbildung 3:
Strenge seuchenpolitischer MalRnahmen in ausge-
wahlten Landern
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Quelle: Hale et al. (2020). Oxford COVID-19 Government
Response Tracker, Blavatnik School of Government.

Wichtige Faktoren sind dariber hinaus wohl
auch die Ubertragung der negativen Konjunk-
turimpulse Uber den Auf3enhandel sowie ,frei-
willige* Verhaltensdnderungen im Angesicht der
Pandemie und der fortschreitenden Verschlech-
terung des wirtschaftlichen Ausblicks. So haben
sich die Umsatze im Einzelhandel und in der
Gastronomie auch in Schweden im Marz und
April stark verringert, obwohl anders als in den
meisten anderen europaischen Landern die
Geschaftstatigkeit nicht staatlicherseits be-
schrankt wurde. Im Mai begannen viele Lander
angesichts deutlich rucklaufiger Infektionszah-
len, die administrativen Mal3nahmen wieder zu
lockern. Zuletzt geschah dies auch dort, wo —
wie in den Vereinigten Staaten, Indien oder
Russland — die Epidemie offenbar noch nicht
wirksam eingeddmmt werden konnte.

Der Konjunktureinbruch in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften erreicht historische
Dimensionen. Bereits im ersten Quartal sank
die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften mit einer Rate
von zwei Prozent erheblich (Abbildung 4), ob-
wohl in den meisten Landern die volle Wirkung
der auf eine Eindammung der Pandemie zie-
lenden MaRBnahmen auf das Wirtschaftsleben
erst gegen Ende des Monats Méarz erreicht
wurde.
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Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.

Besonders stark ging das Bruttoinlandsprodukt
mit reichlich 5 Prozent in Frankreich, Italien und
Spanien zuriick, wo die Regierungen auf hohe
Infektionszahlen und besonders viele mit Covid-
19 in Verbindung stehende Todesfalle mit sehr
weitgehenden Restriktionen (und in Italien auch
relativ friih) reagiert hatten. In den anderen
Landern der EU erfolgte der Shutdown oft et-
was spater und haufig auch weniger umfas-
send; entsprechend war der Riickgang deutlich
weniger ausgepragt. So wurde in Deutschland
und in den Niederlanden ein Minus von rund 2
Prozent verzeichnet, in Polen und Ungarn
schrumpfte die Produktion lediglich um etwa 0,5
Prozent, in Schweden und Ruménien wurde
sogar noch ein leichter Zuwachs erzielt. Insge-
samt sank die Wirtschaftsleistung in der Euro-
paischen Union um 3,2 Prozent und im Euro-
raum um 3,6 Prozent. Im Vereinigten Konig-
reich verringerte sich das Bruttoinlandsprodukt
um 2 Prozent, in den Vereinigten Staaten nahm
es um 1,3 Prozent ab. Der Rickgang in Japan
war mit 0,6 Prozent vergleichsweise moderat,
bedeutet aber, dass die eigentlich erwartete
Erholung der Konjunktur ausgeblieben ist,




nachdem es im vierten Quartal zu einem durch
eine Mehrwertsteuererhéhung und Wirbelstir-
me bedingten Produktionseinbruch gekommen
war. Das volle Ausmaf3 der durch die Corona-
Krise verursachten Rezession wird allerdings
erst in den Zahlen fur das zweite Quartal sicht-
bar werden. Indikatoren fir Produktion und
Nachfrage im April und Mai lassen auf einen
weiteren drastischen Ruckgang der wirtschaftli-
chen Aktivitat schlieBen. Er durfte sich im Euro-
raum insgesamt auf 13 Prozent belaufen, in
Frankreich, Italien und Spanien — &hnlich wie im
Vereinigten Konigreich — sogar eine GréR3en-
ordnung von bis zu 20 Prozent erreichen. Fur
die Vereinigten Staaten rechnen wir mit einem
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts um 12
Prozent. Deutlich gunstiger sind die Rahmen-
bedingungen fir die Produktion zwar in den
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften  Asiens,
aber auch hier dirfte die Produktion nochmals
deutlich schrumpfen. So rechnen wir fir Japan
mit einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts
um 4 Prozent.

Die Krise wirkt sich auf dem Arbeitsmarkt in
einem drastischen Rickgang der Beschéfti-
gung aus. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit wird
in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
zwar durch Kurzarbeitsprogramme gedampft,
fur die bis zu einem Drittel der Beschaftigten
angemeldet worden sind. Dort, wo es solche
Programme nicht gibt, kommt es aber in gro-
Bem Umfang zu Entlassungen. So meldeten
sich in den Vereinigten Staaten seit Mitte Marz
mehr als 40 Millionen Beschaftigte in die Ar-
beitslosigkeit, und die Erwerbslosenquote stieg
im April auf ein Rekordniveau von 14,7 Prozent.
Zwar wurde zuletzt mit der allmahlichen Locke-
rung der wirtschaftlichen Restriktionen wieder
vermehrt eingestellt, insbesondere in dem be-
sonders betroffenen Freizeit- und Gastgewerbe,
doch sind damit immer noch knapp 40 Prozent
weniger Menschen in diesem Bereich beschaf-
tigt als vor dem Ausbruch der Pandemie (Abbil-
dung 5), und die Erwerbslosenquote lag im Mai
mit 13,3 Prozent weiter auf historisch sehr ho-
hem Niveau.
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Abbildung 5:
Arbeitsmarkt Vereinigte Staaten 2020

Hm Baugewerbe
Verarbeitendes Gewerbe

m (ibrige Dienstleister

® Einzelhandel

Feburar 2020 = 100) "
m Freizeit- und Gastgewerbe

100 -
80 -
60 -
40 -

20 -

Marz 20 April 20 Mai 20

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Bureau of Labor Statistics Employment Situation;
Berechnungen des IfW Kiel.

Die Wirtschaft in China hat sich bereits
deutlich von ihrem Tiefpunkt geldst. Die
chinesische Regierung begann bereits im Feb-
ruar vor dem Hintergrund zunehmender Anzei-
chen einer erfolgreichen Einddmmung der Epi-
demie, die Einschrankungen fir Produktion und
Mobilitdét nach und nach aufzuheben. In der
Folge belebte sich die wirtschaftliche Aktivitat
spurbar. Die Industrieproduktion sprang im
Mérz um 33 Prozent nach oben und uberschritt
im April bereits wieder ihr Vorjahresniveau.
Andere Indikatoren fiur die wirtschaftliche Aktivi-
téat wie Einzelhandelsumséatze und Binnenver-
kehr sind aber noch weit von ihren Vorkrisenni-
veaus entfernt, und nicht zuletzt infolge der
fehlenden Nachfrage aus der Ubrigen Welt
scheint sich die gesamtwirtschaftliche Erholung
zuletzt verlangsamt zu haben. Gelegentliche
Episoden wieder aufflackernder Covid-19-
Infektionen konnten zwar bisher rasch einge-
grenzt werden, belasten aber wohl dennoch
das wirtschaftliche Klima. Trotz alledem rech-
nen wir damit, dass im zweiten Quartal mit ei-
nem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 8
Prozent ein Gutteil des Einbruchs vom Jahres-
beginn wieder wettgemacht wird.




In den Ubrigen Schwellenlandern ist Covid-
19 hingegen noch nicht eingedammt und die
konjunkturelle Talsohle wohl noch nicht
durchschritten. Trotz vielfach sogar besonders
drakonischer Einddmmungsmallnahmen ist es
in vielen Schwellenlandern bisher nicht gelun-
gen, der Ausbreitung des Virus Einhalt zu ge-
bieten. Insbesondere Lateinamerika hat sich
zum neuen Hotspot der Pandemie entwickelt,
aber auch in Russland, Indien, Pakistan, Bang-
ladesch und zunehmend auch in Afrika bleibt
die Zahl der Neuinfektionen hoch oder steigt
sogar weiter an. Gleichwohl wurden zuletzt
auch in den meisten Schwellenlandern die wirt-
schaftlichen Restriktionen gelockert, da ein
anhaltender Lockdown weite Teile der Bevdlke-
rung in existenzielle Note bringen wirde in ei-
ner Wirtschaft, die vielfach von informellen Be-
ziehungen dominiert wird und deren Regierun-
gen weder institutionell noch finanziell in der
Lage sind, soziale Harten ausreichend abzufe-
dern. Zu den Belastungen fiir die Wirtschaft
durch die Pandemie und den Versuchen, sie zu
bekdmpfen, kommen in vielen Schwellenlan-
dern verschlechterte Finanzierungsbedingun-
gen aufgrund eines ausgepragten Kapitalab-
zugs auslandischer Investoren und Anpas-
sungsbedarf durch gesunkene Rohstofferlose.

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2019-2021
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Der Konjunktureinbruch hat den Olpreis
drastisch sinken lassen und die Olprodu-
zenten zu massiven Produktionskiirzungen
veranlasst. Die MalRnahmen zur Einddmmung
der Pandemie haben die Olnachfrage drastisch
reduziert — im April war sie um mehr als 20
Prozent niedriger als vor einem Jahr — und den
Olpreis auf langjahrige Tiefstande gedriickt. Vor
diesem Hintergrund vereinbarten die wichtigs-
ten Olexporteure im April umfangreiche Produk-
tionskirzungen, und auch in den Vereinigten
Staaten wurde die Produktion deutlich zurick-
gefahren, so dass sich fur die Zukunft ein ra-
scher Abbau der derzeit extrem hohen Lager-
bestdnde abzeichnet. Diese Aussicht hat den
Olpreis in den vergangenen Wochen gestiitzt
und bis Mitte Juni auf ein Niveau von reichlich
40 Dollar je Barrel der Sorte Brent gehoben.
Wir erwarten, dass die Notierungen im Verlauf
des Prognosezeitraums weiter, wenn auch all-
mahlich, bis auf rund 50 Dollar steigen (Tabelle
1). Die Preise fur Industrierohstoffe waren im
Zuge der Corona-Krise zunachst ebenfalls
deutlich gesunken, wenn auch nicht so stark
wie die Olpreise. Auch hier zeigte sich zuletzt
eine deutliche Erholungstendenz, vermutlich
vor allem als Resultat des Wiederanspringens
der Produktion in China. So war der Kupferpreis
zuletzt nur noch 5 Prozent niedriger als zu Be-
ginn des Jahres.

2019 2020 2021
| Il i | Il ! Y | Il 1 \Y;
Leitzins
Vereinigte Staaten 225 225 1,75 150 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,14 1,12 1,11 1,10 1,10 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14
_ Yen/US-Dollar 110,2 109,9 107,3 108,7 108,8 108,0 108,0 108,0 108,0 108,0 108,0 108,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 63,20 68,90 61,90 63,40 50,5 29,0 40,1 41,8 43,6 454 474 494
HWWI-Index fiir Industrierohstoffe 123,6 126,4 126,2 120,6 119,1 109,6 112,9 113,4 114,14 114,8 1155 116,2

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fiir die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins; Euroraum: Haupt-

refinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds

Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




Der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat sich stark abge-
schwacht. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt ist die Inflationsrate in den
vergangenen Monaten deutlich gesunken (Abb.
6). In den Vereinigten Staaten, in Japan und im
Euroraum lag sie im Mai nahe Null, in einer
Reihe von europaischen Landern (z.B. Spani-
en, Schweden, Schweiz) war sie sogar negativ.
Abbildung 6:

Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2012-2020

4.0 1 Prozent Verbraucherpreise insgesamt

3.5 4 Kernindex
3.0
2.5
2.0
15 AW\M
1.0 §
0.5 4

0.0

-0.5 4

-1.0 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Monatsdaten; Veranderung gegenuber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan
und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfW
Kiel.

Hierzu trug vor allem der niedrigere Olpreis bei.
Die Kernrate der Inflation (ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) ermafigte sich
aber auch merklich, vermutlich infolge der zu-
rickhaltenden Nachfrage bei den Konsumen-
ten. Allerdings ist die Aussagefahigkeit des
Warenkorbs in der Phase des Lockdowns durch
Probleme bei der Preismessung und Nichtver-
fugbarkeit vieler Produkte wohl nicht voll gege-
ben. In den kommenden Monaten dirfte die
Inflation weiter durch die im Vorjahresvergleich
gesunkenen Energiepreise gedampft werden.
Hinzu kommt, dass in einzelnen Landern (zum
Teil befristete) Verbrauchsteuersenkungen zur
Anregung der Konjunktur beschlossen worden
sind; neben Deutschland wurden solche Malf3-
nahmen z.B. in China, Zypern und Norwegen
sowie in einigen Entwicklungs- und Schwellen-
landern ergriffen (OECD 2020a). Bei in groRen
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Teilen der Wirtschaft noch deutlich unterausge-
lasteten Kapazitaten durfte der Preisdruck im
Prognosezeitraum gering bleiben, auch wenn
vermutlich an einigen Stellen durch die Ein-
dammungsmalnahmen gestiegene Kosten an
die Verbraucher weitergegeben werden. Auf
langere Sicht bestehen freilich Risiken fur die
Preisniveaustabilitat durch die in manchen Lan-
dern betrachtliche zurtickgestaute Kaufkraft.

Die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften stitzt die Wirtschaft in
bisher nicht gekannten Dimensionen. In dem
Bemihen, die wirtschaftlichen Folgen der zur
Bekampfung der Pandemie ergriffenen Mal3-
nahmen zu mildern, haben die Regierungen
Mehrausgaben und Abgabensenkungen be-
schlossen, die zusammen mit konjunkturbe-
dingten Einnahmeausféllen in diesem Jahr zu
Fehlbetragen im Staatshaushalt fihren werden,
die nicht selten eine GréfRRenordnung von 10
Prozent erreichen werden (Abbildung 7). So
wurden in den Vereinigten Staaten budgetwirk-
same MalRRnahmen in einem Umfang von 2100
Mrd. US-Dollar (knapp 10 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) ergriffen, und ein
weiteres umfangreiches Programm ist in der
Diskussion. In Japan belauft sich das Volumen

Abbildung 7:
Staatliche Finanzierungssalden 2017-2020
Vereinigte Staaten Japan
Prozent Prozent
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Jahresdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Vereinigte
Staaten: Bund.

Quelle: QECD, Economic Outlook; Eurostat; grau
hinterlegt: Prognose des IfW




der beiden im April und im Mai beschlossenen
Nachtragshaushalte auf knapp 11 Prozent der
Wirtschaftsleistung. Auch in Europa sind die
fiskalischen Impulse betrachtlich und werden
zusammen mit den konjunkturbedingten Ein-
nahmeausféllen die Defizitquoten vielfach auf
zweistellige Werte steigen lassen. Die Pro-
gramme beinhalten im Einzelnen neben Auf-
wendungen zur Starkung der zur Bekampfung
der Pandemie nétigen Infrastruktur inshesonde-
re Einkommensersatzleistungen im Rahmen
von erweiterten Kurzarbeitsregelungen und
Programmen fir Kleinselbstandige, pauschale
Zahlungen an private Haushalte, Ver-
brauchsteuersenkungen allgemein oder fir
besonders betroffene Bereiche, staatliche In-
vestitionen und Maflinahmen zur Fodrderung
privater Investition. Hinzu kommen in der Regel
noch Stundungen von Steuern und Sozialabga-
ben, sowie Kreditgarantien und Kapitalbeteili-
gungen in betrachtlicher Hohe (die zunachst
nicht defizitwirksam sind), um das Uberleben
einer Vielzahl von Unternehmen zu sichern, die
ansonsten infolge von Liquiditatsengpéssen in
Konkurs gehen wirden. In der Folge schwillt
die Staatsverschuldung — haufig ausgehend
von bereits hohen Standen — erheblich an, und
die Frage nach einem glaubwtrdigen Konsoli-
dierungspfad wird sich im Zeitablauf mehr und
mehr in den Vordergrund schieben. Zudem
steigt mit zunehmendem Umfang und zuneh-
mender Dauer staatlicher Unterstiitzung das
Risiko, dass auf Dauer nicht Uberlebensfahige
Strukturen erhalten und notwendiger Struktur-
wandel behindert wird, mit negativen Folgen fur
Produktivitat und Produktionspotenzial.

Die Zentralbanken reagierten mit Zinssen-
kungen und einer massiven Ausweitung der
Liquiditat. Bereits im Marz senkten die Noten-
banken in den grof3en fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ihre Leitzinsen dort, wo noch Spiel-
raum bestand, auf nahe Null (Vereinigte Staa-
ten, Vereinigtes Konigreich, Kanada). Zuletzt
wurde die Forward Guidance dahingehend
geandert, dass bis Ende nachsten Jahres nicht
mit einer Zinsanhebung zu rechnen ist. AulRer-
dem wurden Programme aufgelegt oder aus-
geweitet, welche die Liquiditat im Finanzsektor
sichern und die Kapitalmarktzinsen niedrig hal-
ten sollen. Die US-Notenbank hat in den ver-
gangenen drei Monaten Wertpapiere im Um-
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fang von 3000 Mrd. Dollar auf ihre Bilanz ge-
nommen und dabei nicht nur Bundesanleihen,
sondern auch Papiere von Bundesstaaten und
Kommunen sowie Unternehmensanleihen ge-
kauft. Auch in Japan wurden die Kéufe der No-
tenbank von verschiedenen Wertpapieren bis
hin zu Aktien stark ausgeweitet. Zudem hat sich
die Bank von Japan explizit das Ziel gesetzt,
die Rendite auf langfristige Staatsanleihen trotz
der massiven Ausweitung der Neuemissionen
bei null zu halten. Die Européische Zentralbank
hat ihr bisheriges Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten im Marz um 120 Mrd. Euro
aufgestockt und ein neues Notfallankaufpro-
gramm im Umfang von 750 Mrd. Euro aufge-
legt, das im Mai nochmals um 600 Mrd. Euro
ausgeweitet wurde. AulRerdem lockerte sie die
Konditionen der gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéafte und bot zusatzliche un-
konditionierte Refinanzierung an.

Abbildung 8:
Geldpolitik in Schwellenlandern 2005-2020
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Philippinen, Russland, Sudafrika, Thailand, Turkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des IfW Kiel.




In den Schwellenlandern wurde das finanzielle
Umfeld zwar zeitweise durch einen massiven
Abzug von Kapital durch auslandische Anleger
belastet, aber auch hier wurden in den vergan-
genen Monaten die Leitzinsen zum Teil deutlich
gesenkt (Abbildung 8).

An den Finanzmarkten hat sich die Lage
zuletzt beruhigt. Die massive Lockerung der
Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hat dazu beigetragen, dass sich die
Spannungen an den internationalen Finanz-
markten, die im Februar und Marz zu beobach-
ten waren, in den vergangenen Wochen zu-
rickgebildet haben. So haben sich die Aktien-
kurse an den wichtigsten Borsenplatzen wieder
erholt. Waren sie zwischen Mitte Februar und
Mitte Marz um bis zu 40 Prozent eingebrochen,
liegen sie gegenwartig zumeist wieder in der
Néhe der zum Ende des vergangenen Jahres
verzeichneten Werte (Abbildung 9). Allerdings
kam es in der jingsten Zeit wieder zu einem —
bislang moderaten — Ricksetzer. Unginstige
Konjunkturdaten haben die Schwere der aktuel-
len Rezession unterstrichen und neue Covid-
19-Félle in China das Risiko einer zweiten In-
fektionswelle verdeutlicht. Im Euroraum hatten

Abbildung 9:
Aktienmarkte 2018-2020
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sich die Renditedifferenzen zwischen den
Staatsanleihen von Landern unterschiedlicher
Bonitat zunachst deutlich erhdht, mit Ankindi-
gung und Umsetzung der Anleihekaufpro-
gramme der EZB aber zu grofl3en Teilen inzwi-
schen wieder zuriickgebildet. SchlieZlich hat
sich auch die Flucht der Finanzinvestoren aus
den Schwellenlandern, die im Marz ein histo-
risch beispielloses Ausmalf erreicht hatte, nicht
fortgesetzt. In der Folge sanken die Renditen
auf Staatsanleihen lateinamerikanischer Lander
wieder und die Wahrungen vieler Schwellen-
lander werteten gegenuber dem Dollar wieder
spirbar auf (OECD 2020b: 19).

Ausblick: Nur teilweise Erholung
trotz kriaftigen Produktions-
anstiegs

Die Weltproduktion durfte im Jahr 2020 um
3,8 Prozent sinken und im kommenden Jahr
um 6,2 Prozent zunehmen, sofern die Ent-
wicklung der Pandemie eine dauerhafte und
weitgehende Lockerung der Eindammungs-
politik erlaubt. Unserer Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass die Beschrankungen
fur die wirtschaftliche Aktivitat in den kommen-
den Monaten zunehmend gelockert werden
kénnen und sich die Situation im Verlauf des
Jahres 2021 weitgehend normalisiert. Die wirt-
schaftliche Aktivitat wird zwar wohl noch lange-
re Zeit durch die nach wie vor bestehende Be-
drohung durch Covid-19 und dadurch bedingte
Verhaltensanderungen und  Unsicherheiten
belastet. Dank schrittweisen Aufhebung der
Eindammungsmalnahmen und der massiven
wirtschaftspolitischen Unterstutzung durfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion gleichwohl im
zweiten Halbjahr kraftig zunehmen, wenn auch
ausgehend von niedrigem Niveau, und auch im
Verlauf des kommenden Jahres mit Raten
oberhalb des langerfristigen Trends expandie-
ren. Obwohl der Tiefpunkt der Weltproduktion
bereits im April erreicht worden sein dirfte, wird
im Durchschnitt des laufenden Jahres wohl ein
Ruckgang von 3,8 Prozent (gemessen auf
Basis von Kaufkraftparitdten) zu verzeichnen
sein, der mit Abstand stéarkste Einbruch der
vergangenen 70 Jahre (Tabelle 2). Fur 2021
rechnen wir zwar mit einem kraftigen Anstieg
der Produktion um 6,2 Prozent. Die durch die




Corona-Krise erfolgten EinkommenseinbulR3en
werden nur allmahlich wettgemacht werden und
die Investitionsneigung infolge von verschlech-
terten Absatzerwartungen und einer reduzierten
Eigenkapitalbasis vermutlich nachhaltig ge-
dampft sein, so dass das Niveau der Weltpro-
duktion wohl auf langere Zeit deutlich unter
dem Pfad bleibt, den wir noch zu Jahresbeginn
erwartet hatten. Im Vergleich zu unserer Prog-
nose von Anfang Méarz haben wir die Erwartung
fur 2020 drastisch um 5,9 Prozentpunkte ge-
senkt, gegenuber der Mitte Mai vorgelegten
Interimsprognose haben wir sie hingegen um
0,3 nach oben revidiert, vor allem aufgrund
einer — angesichts des aktuellen Datenstromes
— etwas weniger ungiinstige Einschatzung der
Aussichten fir die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Fir 2021 haben wir die Prognose im
Vergleich zur Interimsprognose um 0,3 Pro-
zentpunkte verringert, gegeniber der Marz-
prognose indes um 2,2 Prozentpunkte erhoht.
Der Welthandel (Waren) dirfte im Durchschnitt
dieses Jahres um 8,4 Prozent schrumpfen und
im kommenden Jahr um 4,6 Prozent zulegen.
Der im Vergleich zur Produktion maRige Zu-
wachs erklart sich im Wesentlichen daraus,
dass die Expansion im kommenden Jahr we-
sentlich durch die Erholung im Dienstleistungs-
sektor getragen wird. Hinzu kommt, dass sich

Tabelle 2:
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die in den vergangenen beiden Jahren bereits
erkennbare Abnahme der Handelsintensitat der
Weltproduktion voraussichtlich verstarken wird.
Hierzu tragt bei, dass sich die Unternehmen
bemuhen durften, die Wertschépfungsketten zu
verkirzen, um sie robuster gegen internationale
Schocks zu machen. Dies ist nicht nur von der
Corona-Krise angeregt, sondern auch der zu-
nehmenden Unsicherheit Uber die weltweite
Handelspolitik geschuldet, die in den vergange-
nen Jahren entstanden ist.

Lichtblick in den Vereinigten Staaten

Nach dem Einbruch der US-Wirtschaft im
zweiten Quartal durfte die Erholung der Ak-
tivitat in der zweiten Jahreshélfte schneller
und kréaftiger ausfallen als noch im Mai er-
wartet. Mit zunehmender Ausbreitung des Vi-
rus kam es zum Ende des ersten Quartals zu
weitreichenden seuchenpolitische Maflinahmen
sowie Verhaltensanpassungen, die die wirt-
schaftliche Aktivitat stark beeintrachtigen.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt bereits im
ersten Vierteljahr um 1,3 Prozent schrumpfte,
deuten Kurzfristprognosemodelle, die eine Viel-
zahl von Konjunkturindikatoren beriicksichtigen,
auf einen zweistelligen Rickgang der gesamt-

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2019-2021

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Weltwirtschaft 100,0 3.0 -3.8 6.2 3.6 3.1 3.6
Fortgeschrittene Lander 42,1 1.8 -6.1 5.1 1.5 0.6 1.8
China 18,7 6.1 0.3 9.0 2.9 3.7 23
Lateinamerika 6,5 0.6 -7.2 4.1 8.7 7.8 6.8
Indien 7,7 4.9 -3.5 8.3 3.7 4.8 4.6
Ostasiatische Schwellenlander 5,0 4.6 -4.4 5.9 2.0 11 2.8
Russland 3,1 1.3 -6.5 4.5 4.5 3.3 4.0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen -0.4 -8.4 4.6

Weltwirtschaft (gewichtet geman Brutto- 2.6 4.7 5.8 2.9 23 3.0

inlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitéat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela (nicht Verbraucherpreise). Fortgeschrittene
Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, da der Landerkreis hier breiter gefasst ist

und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-

gnose des IfW Kiel.




wirtschaftlichen Produktion im laufenden Quar-
tal hin. So lag beispielsweise der private Ver-
brauch im April um 17 Prozent unter dem
Durchschnitt des ersten Quartals. Stimmungs-
indikatoren sowie der Uberraschende Riickgang
der Arbeitslosigkeit im Mai stitzen allerdings
die Sicht, dass der konjunkturelle Tiefpunkt
bereits durchschritten wurde. Umfassende
staatliche Transfers, zu denen auch eine zu-
nachst bis Juli befristete kraftige Erhéhung der
Arbeitslosenunterstiitzung  z&hlt, verhindern
zudem einen Einbruch der verfligbaren Ein-
kommen. Unter der Voraussetzung, dass die
Zahl der Neuinfektionen weiter zurlickgeht und
die seuchenpolitischen Malinahmen weiter
gelockert werden, durfte die im Marz und April
sprunghaft gestiegene Sparquote in den kom-
menden Monaten wieder sinken und die Nach-
frage spurbar anziehen. Insgesamt gehen wir
von einer etwas schnelleren und kraftigeren
Normalisierung der Aktivitdt aus als noch in
unserer Interimsprognose. Angesichts der
Schwere des Einbruchs durfte das Bruttoin-
landsprodukt dennoch erst zum Ende des
kommenden Jahres das Vorkrisenniveau ber-
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schreiten, und die Unterbeschéftigung wird
auch am Ende des Prognosezeitraums deutlich
héher sein als in den vergangenen Jahren.
Insgesamt rechnen wir mit einem Riickgang der
Wirtschaftsleistung um 5,8 Prozent im laufen-
den Jahr und einer Zunahme um 4,2 Prozent im
Jahr 2021 (Tabelle 3). Ein Abwartsrisiko fur
unseren Ausblick stellt die nach wie vor hohe
Zahl an Neuinfektionen dar, die dazu fihren
kénnten, dass bereits gelockerte Malinahmen
wieder in Kraft gesetzt werden oder noch be-
stehende Restriktionen l&anger bestehen bleiben
als in der Prognose unterstellt.

Erholung in China setzt sich trotz feh-
lender Impulse von der AuRen-
wirtschaft fort

Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im ers-
ten Quartal um knapp 10 Prozent ge-
schrumpft war, deuten Frihindikatoren auf
eine kraftige Erholung hin, die bereits Ende
Februar einsetzte. Unterschiedliche Signale
geben diese jedoch hinsichtlich der Frage, wie
weit die Normalisierung der chinesischen Volks-

Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2019-
2021
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Europaische Union 34,8 1,5 -8,0 6,4 1,4 0,9 23 7,0 9,5 9,0
Euroraum 28,1 1,3 -8,6 6,6 1,2 0,6 2,1 7,5 10,1 9,6
Schweden 1,0 1,3 -4,1 4,3 1,7 1,2 1,7 6,8 8,5 8,4
Polen 2,3 4,1 -4,3 5,0 2,1 3,0 3,5 3.3 5,0 4,5
Vereinigtes Konigreich 55 14 -9,1 7,8 1,8 1,2 2,1 3,8 5,0 4,8
Schweiz 1,0 0,9 -6,8 5,9 0,4 -0,5 0,9 4,5 5,2 4,8
Norwegen 0,7 1,2 -6,9 5,2 2,2 11 2,0 3,4 4,0 3,7
Vereinigte Staaten 37,9 2,3 -5,8 4,2 1,8 0,7 1,7 3,7 9,3 7,7
Kanada 34 1,6 -6,7 55 1,6 0,6 1,8 5,6 8,8 6,4
Japan 10,2 0,7 -3,3 2,9 0,8 -0,3 0,8 2,4 3,1 2,8
Suidkorea 4,1 2,0 -1,3 2,9 0,4 0,2 1,1 3,7 4,4 4,0
Australien 2,4 1,9 -3,7 3,6 1,9 1,6 2,0 52 6,0 5,8
Aufgefihrte Lander 100,0 1,8 -6,5 5,3 1,6 0,8 1,8 4,9 7,9 7,1

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen: harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet

auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




wirtschaft bereits fortgeschritten ist. Wé&hrend
der Kohleverbrauch wieder tber dem Niveau
des vergangenen Jahres liegt, legen Zahlen
zum Frachtverkehrsvolumen und die Lichtinten-
sitat in Industrieparks nahe, dass die Produkti-
onskapazitaten noch deutlich unterausgelastet
sind. FUr eine besonders kraftige Erholung
sprechen indes die amtlichen Zahlen zur In-
dustrieproduktion. Diese lag im Mai um 4,4
Prozent Uber ihrem Vorjahreswert. Vor dem
Hintergrund der tiefen Rezession im Rest der
Welt zeigten sich die nominalen Ausfuhren im
April und Mai erstaunlich robust und gaben
gegenuber dem Vorjahr nur leicht nach. Deut-
lich schwéacher entwickelten sich die hominalen
Einfuhren, was zwar auch durch die im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich niedrigeren Olprei-
se bedingt ist, aber auch auf nach wie vor un-
terausgelastete gesamtwirtschaftliche Produk-
tionskapazitdten und eine verringerte Binnen-
nachfrage schlieBen lasst. Denn Einkommens-
einbuRen infolge der gestiegenen Arbeitslosig-
keit und eines lickenhaften sozialen Siche-
rungsnetzes dampfen die Nachfrage nach Gu-
tern aus dem In- und Ausland. So lagen die
Einzelhandelsumsatze im Mai um 2,8 Prozent
unter ihrem Vorjahreswert. Alles in allem durfte
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
wohl noch nicht wieder sein Vorkrisenniveau
erreichen. Dazu tragt auch bei, dass im Dienst-
leistungssektor weiterhin deutliche Einschran-
kungen fur das Angebot gelten, wahrend die
Restriktionen fur das Produzierende Gewerbe
weitgehend aufgehoben worden sind. Damp-
fend wirken (berdies Quarantédnevorschriften
auch bei Reisen innerhalb des Landes. Fur den
weiteren Verlauf des Jahres erwarten wir, dass
die noch bestehenden seuchenpolitischen
Restriktionen sukzessive gelockert werden.
Allerdings zeigen die zuletzt aufgetretenen Fal-
le von Neuinfektionen, dass das Risiko einer
zweiten Covid-19 Welle auch in China weiterhin
besteht und sich diese Annahme einer weitrei-
chenden Normalisierung als zu optimistisch
erweisen konnte. Eine wieder kraftigere Aus-
landskonjunktur durfte die Erholung indes eben-
falls stutzen. Im Jahresdurchschnitt wird das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr mit einem
Zuwachs von 0,3 Prozent anndhernd stagnie-
ren, fur 2021 ist mit einem kraftigen Anstieg um
9 Prozent zu rechnen.
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Euroraum: Schwerste Rezession seit
Bestehen der Wahrungsunion

Der Euroraum befindet sich im Corona-
Schock. Die MaRBnahmen zur Eindammung der
Pandemie haben zum gréRten Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitdt seit Bestehen der
Wahrungsunion gefiihrt. Obwohl die Beschran-
kungen im Wesentlichen erst im Marz in Kraft
traten, betrug der Riickgang des Bruttoinlands-
produkts bereits im ersten Quartal 3,6 Prozent,
und im zweiten Quartal durfte mit Gber 13 Pro-
zent ein zweistelliger Rickgang verzeichnet
werden. In Frankreich, Italien und Spanien geht
die Wirtschaftsleistung dabei Uberproportional
stark zurlick, da diese Lander sich gezwungen
sahen, besonders drastische Maflinahmen zu
ergreifen, um das Infektionsgeschehen unter
Kontrolle zu bringen, etwa weitgehende Aus-
gangssperren und die SchlieRung vieler Pro-
duktionsstatten. Ein Indikator fir die unter-
schiedlichen Auswirkungen der wirtschaftlichen
Beschrankungen in den einzelnen Landern, der
bis zum Monat Mai vorliegt, ist die Zahl der
Pkw-Neuzulassungen (Abbildung 10). Wéahrend
der Wert in fast allen Mitgliedslandern im Feb-
ruar noch in etwa auf dem Vorjahresniveau lag
— oder leicht darunter — war im Marz ein drasti-
scher Rickgang zu verzeichnen. In Frankreich,
Italien und Spanien lag dieser bereits bei tber
50 Prozent; im April gab es sogar fast gar keine
Neuzulassungen mehr. Seit Mai ist eine Erho-
lung zu verzeichnen, doch war die Zahl der
Neuzulassungen im Durchschnitt des Euro-
raums immer noch rund 50 Prozent geringer als
im Vorjahr; in Spanien sogar um fast drei Vier-
tel. Der Weg zur wirtschaftlichen Normalitat ist
demzufolge noch weit.

Derzeit 6ffnen die Mitgliedslander ihre Wirt-
schaft schrittweise wieder. Denn aus seu-
chenpolitischer Sicht hat die Einddmmungsstra-
tegie in Europa erkennbar Friichte getragen. So
ist es innerhalb weniger Wochen gelungen, die
téglichen Neuinfektionen in sémtlichen Landern
des Euroraums drastisch zu senken. Vieles
hangt nun davon ab, ob es im Verlauf der
kommenden Monate gelingen wird, das Infekti-
onsgeschehen weiter zu kontrollieren, um die




Abbildung 10:
PKW-Neuzulassungen im Euroraum 2020

Prozent EMai mApril ©OMéarz OFeb
LUX
SLK
IRE

POR

GRE

FIN

AUT

——
=

ITA

= #
I =

DEU

Euroraum

-100% -50% 0%
Monatsdaten, unbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorjahresmonat. Euroraum und ausgewahlte Mitgliedslander.
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Wirtschaft allmahlich hochfahren zu kdnnen. So
haben etwa in Frankreich jingst Restaurants
unter Auflagen wieder gedffnet, in Italien dirfen
wieder Touristen einreisen und die Reisebe-
schrankungen der Inlander wurden aufgeho-
ben, und Spanien folgt diesen Offnungsschrit-
ten leicht verzdgert. Durch umfangreiche fi-
nanzpolitische und arbeitsmarktpolitische Maf3-
nahmen stemmen sich die Regierungen gegen
die Krise, um drohende Insolvenzen abzuwen-
den und Produktionsstrukturen und Arbeitsplat-
ze fur die Nachkrisenzeit zu erhalten. Die Euro-
paische Zentralbank unterstitzt die Regierun-
gen dabei, indem sie — insbesondere durch
umfangreiche und gezielte Anleihekdufe — Ein-
fluss auf die Finanzierungsbedingungen nimmt.
Auf Ebene der Européaischen Union wird zudem

<

Uber eine gemeinschaftliche Schuldenaufnah-
me und erhebliche zwischenstaatliche Finanz-
transfers verhandelt, um besonders betroffene
Mitgliedslander und Sektoren im Nachgang der
Krise gezielt zu unterstltzen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte
sich in der zweiten Jahreshélfte von ihrem
tiefen Einbruch erholen, aber ihr Vorkrisen-
niveau bis zum Ende des Prognosezeit-
raums noch nicht wieder erreichen. Allein
durch die Aufhebung der strikten Lockdown-
MaRnahmen wird die wirtschaftliche Aktivitat im
dritten Quartal wieder spurbar héher liegen als
im Durchschnitt des zweiten Quartals; wir er-
warten einen Zuwachs um 8,7 Prozent. Gleich-
wohl wird die Aktivitat in einigen Wirtschafts-
zweigen eingeschrankt bleiben — insbesondere
dort, wo soziale Interaktion auf engem Raum
stattfindet — solange es keine medizinische
Losung fur das neuartige Coronavirus gibt. Die
Investitionstatigkeit durfte im zweiten Quartal
drastisch einbrechen, nicht zuletzt bedingt
durch die weitgehende Stilllegung der Baupro-
duktion in einigen Mitgliedslandern. Sie durfte —
nach Aufholeffekten im dritten Quartal — auch in
der Folgezeit vorerst gedampft bleiben, denn
die wirtschaftliche Unsicherheit ist ungewdhn-
lich hoch, viele Unternehmen haben durch die
Krise Eigenmittel verloren und die Produktions-
kapazitaten sind vielfach unterausgelastet.
Daruber hinaus durften die weltweiten Absatz-
moglichkeiten fur einige Zeit belastet sein. Die
Ausfuhr wird wohl nicht nur durch Einschran-
kungen im Tourismus fur einige Zeit unter ihrem
Vorkrisenniveau verbleiben. Auch im Waren-
handel wird infolge weltweit schwéchelnder
Absatzmarkte und aufgrund einer Tendenz zu
Neuausrichtungen und Verkirzungen von
grenziberschreitendenden Lieferketten die
Dynamik gebremst. Gestitzt wird die Konjunk-
tur durch eine stark expansiv ausgerichtete
Finanzpolitik und eine akkommodierende Geld-
politik, die fur anhaltend gunstige Finanzie-
rungsbedingungen sorgt. Das Vorkrisenniveau
der wirtschaftlichen Aktivitat wird gleichwohl bis
Ende kommenden Jahres wohl noch nicht wie-
der erreicht werden. Fur den Euroraum rechnen
wir im laufenden Jahr mit einem Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 8,6 Pro-
zent, gefolgt von einem Anstieg um 6,6 Prozent
im Jahr 2021.
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Drastischer Produktionseinbruch im
Vereinigten Konigreich

Covid-19 belastet die Konjunktur im Verei-
nigten Koénigreich besonders stark. Nach-
dem die britische Regierung zunéchst lange mit
der Verordnung strikter MaRnahmen zur sozia-
len Distanzierung gezogert hatte, wurden diese
schlieBlich unter dem Eindruck stark steigender
Infektionszahlen doch ergriffen und fielen sogar
besonders restriktiv aus. Dennoch ist das Ver-
einigte Konigreich gemessen an Fallzahlen und
mit dem Coronavirus assoziierten Todesfallen
pro Kopf der Bevolkerung das nach Belgien am
starksten betroffene Land Europas. Die wirt-
schaftlichen Folgen des Lockdowns sind gravie-
rend. Fur das zweite Quartal signalisieren Now-
cast-Modelle einen Absturz des Bruttoinlands-
produkts um etwa 20 Prozent, nach einem
Rickgang im ersten Quartal um 2,0 Prozent.
Obwohl die Infektionszahlen im européischen
Vergleich nach wie vor recht hoch sind, hat die
Regierung Mitte Mai beschlossen, die Wirt-
schaft nach und nach wieder hochzufahren,
wobei auch im Juni noch betrachtliche Restrik-
tionen fir den Einzelhandel und viele Dienst-
leistungsbereiche bestanden. Die Auswirkun-
gen des Konjunktureinbruchs auf Einkommen
von Haushalten und Unternehmen werden in
groBRem Umfang durch staatliche Programme
abgefedert, wie die Zahlung von 80 Prozent der
Einkommen fir beurlaubte Arbeitnehmer (eine
der Kurzarbeit in Deutschland entsprechende
Losung), aber auch fur Selbststandige, und
zahlreiche Programme zur Erhaltung der Liqui-
ditdt im Unternehmenssektor. Neben der Nut-
zung fiskalischer Instrumente, die zu einem
Defizit im Staatshaushalt im Jahr 2020 in der
GréRenordnung von 14 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts beitragen, wurde die Geldpolitik
stark gelockert, insbesondere durch eine Sen-
kung des Leitzinses auf nahe Null, den Ankauf
von Staatsanleihen und Unternehmensanlei-
hen, die Erweiterung der Moglichkeit zur kurz-
fristigen Finanzierung des Staatshaushalts im
Rahmen eines Uberziehungskontos sowie die
Bereitstellung von Krediten und Kreditgarantien
fur Unternehmen. Trotz der starken fiskalischen
und monetaren Impulse wird die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat in diesem Jahr voraussicht-
lich um 9,1 Prozent zuriickgehen. Sein Vorkri-
senniveau durfte das Bruttoinlandsprodukt auch
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2021 trotz eines Anstiegs um 7,8 Prozent noch
deutlich unterschreiten.

Die Konjunkturerholung kénnte durch Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit dem
Brexit erheblich belastet werden. Der Prog-
nose liegt die Annahme zugrunde, dass sich die
Bedingungen, zu denen der Handel zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der EU statt-
findet, nicht wesentlich andern. Allerdings lauft
zum Jahresende 2020 nach gegenwartigem
Stand die Ubergangsfrist aus, in der die ge-
wohnten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
im Verhaltnis zwischen dem Vereinigten Konig-
reich und der Européischen Union trotz des
inzwischen erfolgten Brexit noch Bestand ha-
ben. Die zeitgerechte Verabschiedung eines
Handelsvertrages fiir die Zeit danach wird zu-
nehmend fraglich, nachdem offenbar auch in
der vierten Verhandlungsrunde Mitte Juni keine
substanziellen Fortschritte erzielt wurden. Die
von der EU angebotene Option einer Verlange-
rung der Ubergangsperiode wird bislang von
der britischen Regierung ausgeschlossen. So-
mit ist die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass
zu Beginn des kommenden Jahres der Fall des
sogenannten harten Brexit mit der Einflihrung
von Zollen und anderen Handelshemmnissen
eintritt. In der Folge wirde die Konjunkturerho-
lung im Vereinigten Konigreich vermutlich ins
Stocken geraten.

Wirtschaft in den Schwellenlandern
stark unter Druck

Die Produktion in den Schwellenldndern
wird durch eine Vielzahl von Faktoren belas-
tet. In den meisten Schwellenlandern wurden
ebenfalls — zum Teil sogar besonders weitrei-
chende — administrative MafRhahmen zur Ein-
dammung der Pandemie ergriffen, die zu einem
starken Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat
fuhrten. Der Produktionseinbruch stellt die Be-
volkerung angesichts der haufig schlecht aus-
gebauten Sozialsysteme und eines in vielen
Landern grofRen Anteils des informellen Sektors
vor grofRe Probleme. Vielfach wurden zwar
staatliche Leistungen beschlossen, die nicht
zuletzt darauf abzielen, den Lebensunterhalt
der von Armut besonders bedrohten Bevdlke-
rungsgruppen zu sichern. Die hohen sozialen
und fiskalischen Kosten — die Fiskalprogramme




belaufen sich in einer Reihe von Landern (bei-
spielsweise in Brasilien, Indien und Indonesien)
auf mehr als 5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt — haben wohl dazu beigetragen,
dass inzwischen auch dort begonnen worden
ist, die Einddmmungsmaflnahmen wieder zu
lockern, wo es noch nicht gelungen ist, die Zahl
der Neuinfektionen spirbar zu senken. Zu den
negativen Auswirkungen der seuchenpoliti-
schen MaRRnahmen im Inland und einem Ein-
bruch der Auslandsnachfrage aufgrund der
weltweiten Rezession kommt in den dlexportie-
renden Landern erschwerend hinzu, dass die
Olpreise stark gesunken sind und die Exporter-
I6se von daher unter Druck geraten sind. Auch
spielt der Tourismus in vielen Landern eine
groRe Rolle, der voraussichtlich noch langer
deutlich gedampft sein wird, so dass die fur das
kommende Jahr zu erwartende konjunkturelle
Erholung dort wohl nur einen Teil der diesjahri-
gen ausgepragten Produktionsrickgénge aus-
gleichen wird.

Abwartsrisiken iiberwiegen

Die Unsicherheit Uber AusmalRR und Dauer
des wirtschaftlichen Einbruchs ist nach wie
vor hoch; Risiken bestehen auRerdem durch
die Moglichkeit von finanziellen Riuckkopp-
lungseffekten und wieder zunehmende han-
delspolitischen Spannungen. Die Corona-
Krise betrifft die Wirtschaft nicht nur ungewohn-
lich stark, sondern auch in besonderer Weise
dadurch, dass einige Dienstleistungsbereiche
im Zentrum stehen, die auch in konjunkturellen
Schwachephasen der Vergangenheit typi-
scherweise durch eine verhaltnismafig stabile
Entwicklung gekennzeichnet waren. Von daher
ist die Abschéatzung der Starke des Produkti-
onsrickgangs anhand traditioneller Methoden
mit gréRerer Unsicherheit behaftet. So ist es
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auch maglich, dass wir das Tempo der Norma-
lisierung in der Produktion nach dem Corona-
Schock vom April unterschatzen. Was den
Zeitpunkt der Wende bei der Produktion, die
Starke der Erholung und ihre Nachhaltigkeit
angeht, héngt vieles von der epidemiologischen
Entwicklung ab und davon, wie die Politik ihre
seuchenpolitischen MalRnahmen daraufhin ver-
andert. Eine zweite Welle der Pandemie, etwa
im Herbst (wie von OECD 2020 unterstellt)
wirde zwar wohl nicht zu einem nochmaligen
Einbruch der Produktion im Ausmal} wie in
diesem Fruhjahr fihren, aber doch insbesonde-
re den in unserem Szenario recht kraftigen
Produktionsanstieg im kommenden Jahr merk-
lich verringern, der sich zu gro3en Teilen aus
dem statistischen Uberhang durch die Erholung
der Produktion in der zweiten Halfte dieses
Jahres speist. Weiterer konjunktureller Gegen-
wind kodnnte im Prognosezeitraum dadurch
entstehen, dass etwa als Folge einer Welle von
Insolvenzen schlieBlich die Stabilitat des Fi-
nanzsektors in Mitleidenschaft gerét oder es zu
einer Ruckkehr von Zweifeln an der Solvenz
einzelner Staaten kommt, mit der Folge pro-
gressiv steigender Risikozuschlage und dem
Zwang zu einer der wirtschaftlichen Situation
nicht angemessenen restriktiven Finanzpolitik.
SchlieBlich wirde die Weltkonjunktur erheblich
leiden, wenn sich die wirtschaftspolitischen
Unsicherheiten dadurch erhféhen, dass sich die
handelspolitischen Spannungen wieder verstar-
ken und protektionistische MalRBhahmen ergrif-
fen werden. Neben der zwischenzeitlich wieder
deutlich verschlechterten Stimmung im Verhalt-
nis der Vereinigten Staaten und China ist in
diesem Zusammenhang auch der chronische
Handelsbilanziberschuss der EU (und insbe-
sondere Deutschlands) wieder verstarkt in den
Fokus gerlckt.




Kasten 1.
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Zum Zusammenhang zwischen seuchenpolitischen MalBnahmen und wirtschaftlicher Aktivitat

Weltweit haben Regierungen Maf3nahmen
ergriffen, um die Ausbreitung von Covid-19 zu
verlangsamen oder einzudammen. Diese ha-
ben die personliche Freiheit haufig betrachtlich
eingeschrankt und auch erhebliche Auswirkun-
gen auf die wirtschaftliche Aktivitat, etwa
durch das Verbot von Betatigung im Bereich
des sozialen Konsums, beispielsweise durch
die SchlieBung von Restaurants, Cafés oder
Kinos und das Verbot von GrofR3veranstal-
tungen wie Messen oder Sportereignissen.
Vielerorts kam es auBerdem zu Schul-
schlieBungen und Einschrankungen der Bewe-
gungsfreiheit bis hin zu strikten Ausgangsver-
boten, welche die 6konomische Aktivitdt so-
wohl nachfrage- als auch angebotsseitig emp-
findlich erschweren. Der Umfang der Corona-
bedingten Verordnungen variierte freilich von
Land zu Land, was den Zeitpunkt ihrer Einfiih-
rung sowie Strenge und Dauer der regulatori-
schen Eingriffe angeht.

Vor diesem Hintergrund liegt ein Zusam-
menhang zwischen dem Ausmal der verhang-
ten MaRnahmen und den wirtschaftlichen Fol-
gen der Pandemie nahe. Um erstere zu erfas-
sen, greifen wir auf den von Forschern der
Universitat Oxford erstellten ,Stringency“-Index

Abbildung K1-1:
Strenge staatlicher Eindammungsmalinahmen 2020
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Tagesdaten. Letzte Beobachtung: 7.6.2020. Ein Indexwert von
100 entspricht strengstmdglichster Mal3nahmen.

Quelle: Hale et al. (2020). Oxford COVID-19 Government
Response Tracker, Blavatnik School of Government.

zurtick, der anhand von Informationen aus Zeitungen und Regierungsankiindigungen tber die Strenge
der seuchenpolitischen MalRnahmen berechnet wird und fur eine Vielzahl von Landern zur Verfugung
steht. (Abbildung K1-1). In China, wo die Pandemie ihren Ursprung nahm, verhangte die Regierung be-
reits Ende Januar einen weitreichenden Lockdown. Die europaischen Lander folgten etwa eineinhalb
Monate spéter, wobei die MalRnahmen in Italien (&hnlich wie in Spanien oder Frankreich) wesentlich
weitgehender waren als etwa in Deutschland. In Deutschland und Italien wurden die Restriktionen ab An-
fang Mai sukzessive gelockert. Einen anderen Verlauf weist die Reihe fur Schweden auf: Dort wurden

Abbildung K1-2:
MalRnahmenstrenge und Bruttoinlandsprodukt
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Stringency Index
Daten fur 34 Lander. Bruttoinlandsprodukt: kalender- und
saisonbereinigt, prozentuale Verénderung gegeniiber dem
vierten Quartal 2019. Stringency-Index: Durchschnitt im ersten
Quartal des Jahres 2020.

Quelle: Hale et al. (2020). Oxford COVID-19 Government
Response Tracker, Blavatnik School of Government; Eurostat,
OECD, Deutsche Bundesbank.

zwar auch GrolRveranstaltungen untersagt und
die Bevolkerung konnte sich zeitweise im Lan-
desinnern nur eingeschrankt bewegen. Doch
verzichteten die Behorden darauf, die Geschafts-
tatigkeit ganzer Bereiche (bspw. Restaurants
und Kneipen) zu verbieten, und auch der Schul-
betrieb wurde weniger stark eingeschrankt als
andernorts. Der stringency-Index verzeichnet
demnach in Schweden Uber weite Strecken ein
deutlich niedrigeres Niveau als in anderen Lan-
dern. Die MaBnahmen, die getroffen wurden,
blieben aber auch bis zuletzt in Kraft.

Setzt man die Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts im ersten Quartal des laufenden Jahres
in 34 Landern in Beziehung zur Strenge der
MaRnahmen — gemessen am Durchschnitt des
Stringency-Index Uber die drei Monate — zeigt
sich zwar ein negativer Zusammenhang (Abbil-
dung K1-2). Dieser ist allerdings nicht sonderlich
stark ausgepragt und nur ein geringer Teil der
Unterschiede zwischen den Zuwachsraten kann
durch den Index erklart werden — das Be-

stimmtheitsmal3 einer linearen Regression des
Index auf die Zuwachsrate betragt 0,2. Dieser
Befund kénnte damit zusammenhéngen, dass
Mafnahmen

verschiedene seuchenpolitische
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wie Schul- oder BetriebsschlieBungen, Einschrankungen der Bewegungsfreiheit oder die Absage von
Grol3veranstaltungen mit demselben Gewicht in den Index eingehen, obwohl diese die wirtschaftliche Ak-
tivitat moglicherweise in sehr unterschiedlichem MalRe beeintréchtigen.

Hinzu kommen weitere Faktoren, die ebenfalls relevant sind, um die unterschiedlich starken Produkti-
onseinbufRen im Zuge der Pandemie zu erklaren. Zum einen wird die Aktivitat in Landern, die selbst nicht
stark von der Pandemie in Mitleidenschaft gezogen werden oder keine seuchenpolitischen MalRnahmen
erlassen, direkt durch MaBnahmen in anderen Landern (bspw. Reiseverbote) gebremst. Hinzu kommt ei-
ne verringerte Nachfrage aus den Landern mit starken Beschrankungen oder die Unterbrechung von in-
ternationalen Lieferketten. Zum anderen durfte es bei Haushalten und Unternehmen auch ohne Lock-
down zu Verhaltensanpassungen kommen, wenn etwa der soziale Konsum freiwillig eingeschrankt wird,
um das Ansteckungsrisiko zu vermindern. Darliber hinaus nimmt die Unsicherheit hinsichtlich der zuklnf-
tigen Einkommens- oder Absatzentwicklung stark zu, so dass Ausgabenzuriickhaltung bei Haushalten
und Unternehmen die 6konomische Aktivitat bremst. Beobachtungen aus den Vereinigten Staaten stiit-
zen die Bedeutung dieser Faktoren: So ist die Entwicklung des Arbeitsmarkts in den verschiedenen Bun-
desstaaten weitgehend unabhéngig davon, wann der Lockdown eingefuihrt wurde oder ob tUberhaupt zu
solchen MaBnahmen gegriffen wurde (Kahn et al. 2020). Chen et al. (2020) zeigen zudem, dass die ge-
leisteten Arbeitsstunden und die Mobilitat bereits deutlich gesunken waren, bevor es zu Ausgangsbe-
schrankungen oder SchulschlieBungen kam.
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Kasten 2:
Zur Lage am US-Arbeitsmarkt

Die Covid-19-Pandemie fuhrt auf den Arbeitsméarkten weltweit zu deutlich abnehmender Beschéfti-
gung (Gern et al. 2020). Wahrend in anderen Landern die Wirkung auf die Arbeitslosigkeit durch den ex-
tensiven Einsatz von Kurzarbeitsregelungen stark abgedampft wird, kam es in den Vereinigten Staaten,
wo zu Jahresbeginn praktisch Vollbeschaftigung herrschte, ab Mitte Marz zu einem massiven Stellenab-
bau. Allein in der letzten Marzwoche stellten fast 7 Mill. Menschen einen Antrag auf Arbeitslosenhilfe.
Dies ist mehr als im Februar insgesamt arbeitslos gemeldet waren (5,8 Mill.). In den folgenden Wochen
ging die Zahl der wéchentlich erfassten Stellenverluste zwar kontinuierlich zurtick, in der ersten Juniwo-
che lag sie aber immer noch bei tiber einer Million.

Die Arbeitslosenquote stieg den Erwartungen entsprechend rapide an und betrug im April 14,7 Pro-
zent — der hochste Wert seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1948. Das tatséchliche Ausmald der Un-
terbeschaftigung durfte sogar noch gréRer gewesen sein. Denn das Bureau of Labor Statistics (BLS)
wies bereits im Méarz auf mogliche Corona-bedingte Probleme in den Haushaltsbefragungen hin. So ver-
zeichnete die Gruppe der Beschaftigten, die nicht an ihrem Arbeitsplatz erschienen (,absent from work®)
einen deutlichen Zuwachs. Dies bezieht sich auf Personen, die zum Zeitpunkt der Befragung bspw. krank
oder im Urlaub sind oder wegen schlechten Wetters nicht zur Arbeit erscheinen. Auffallig war, dass nicht
nur der Krankenstand sondern auch die Abwesenheit aus anderen als den oben genannten Griinden
sprunghaft zunahm.2 Das BLS &uRert die Vermutung, dass es sich bei Letzterem iberwiegend um Men-
schen handelt, die aufgrund der Pandemie (zumindest voriibergehend) ihren Job verloren haben und da-
her eigentlich als arbeitslos eingestuft werden mussten.P Wahrend die amtlichen Zahlen nicht ad-hoc an-
gepasst wurden, berechnet das BLS in seinen Pressemitteilungen gleichwohl, wie hoch die Arbeitslosen-
quote ware, wenn die Uber das ubliche MafR3 hinausgehende Zahl von Beschéftigten, die aus anderen
Griinden abwesend waren, als arbeitslos erfasst worden waren. In diesem Fall, zeigt sich ein noch dras-
tischerer Anstieg der Arbeitslosigkeit im Zuge der Pandemie (Abbildung K3-1).

Diese Korrektur andert freilich nichts daran, dass die Arbeitslosigkeit im Mai trotz weiterhin hoher
Neuantrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung
Uberraschend gesunken ist. Eine mogliche Er-
klarung hierfir wéare, dass mehr Menschen
dem Arbeitsmarkt fern bleiben und nicht nach

Abbildung K2-1:
Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten 2020
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einer neuen Stelle suchen, etwa weil sie Angst 1
haben, sich mit dem Virus zu infizieren. Ein
solcher Anstieg der Inaktiven wirde sich in ei-
= amtlich

ner niedrigeren Partizipationsquote nieder- 15 4
schlagen. Diese ist zwar in der Tat im Zuge der
Pandemie gesunken von 63 Prozent im Jah-
resdurchschnitt 2019 auf knapp 61 Prozent 10 1

gesunken, hat aber im Mai bereits wieder et-
‘nn

was zugenommen, so dass der Riickgang der
Jan. 20 Feb.20  Mrz. 20

Schétzung laut BLS
Pressemitteilung

Arbeitslosigkeit nicht darauf zurtickzugefuhrt
werden kann.

Vielmehr scheint der Arbeitsmarkt den Tief-
punkt der Rezession bereits durchschritten zu
haben. In fast allen Wirtschaftsbereichen wur-

Apr. 20 Mai. 20

den im Mai netto wieder Stellen aufgebaut,
wenn auch zumeist nur in geringem Male.
Nachdem in vielen Bundesstaaten seuchen-
politische Restriktionen gelockert wurden, fiel
der Zuwachs im stark von der Krise getroffe-
nen Bereich des Freizeit- und Gastgewerbes
besonders kraftig aus. Fir die Einschatzung,

Monatswerte. Aufgrund der Covid-19-Pandiemie geht das
Bureau of Labor Statistics (BLS) davon aus, dass ein Teil der
Arbeitslosen félschlicherweise zu den Beschaftigten, die nicht
an ihrem Arbeitsplatz erschienen sind, gezahlt wurde. Die
orangenen  Balken geben wieder, wie hoch die
Arbeitslosenquote ohne die Fehlklassifikation gewesen wére.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation;
Pressemitteilungen.

dass die Arbeitslosigkeit bereits ihren Zenit

Uberschritten haben durfte, sprechen auch re-

gionale Unternehmensbefragungen an der vom Virus stark in Mitleidenschaft gezogenen Ostkiiste: Nach
einem tiefen Einbruch im April bauten im Mai sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch in den tbri-
gen Wirtschaftsbereichen weniger Firmen Stellen ab und per Saldo verbesserte sich das Beschafti-
gungsklima spurbar (Abbildung K3-2, folgende Seite). Die Erwartungen fur die Beschéaftigungsentwick-
lung in den kommenden sechs Monaten sind trotz der Corona-Krise sogar weiter auf Expansion gerich-
tet. Offenbar rechnen viele Firmen im Verarbeitenden Gewerbe damit, dass die Rezession rasch uber-
wunden wird.
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Abbildung K2-2:
Beschaftigungsentwicklung laut regionalen Stimmungsindikatoren 2005-2020
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Monatswerte. Befragungen im Distrikt der Federal Reserve Bank of Philadelphia. Differenz des Anteils der Firmen, die einen
Zuwachs bzw. Riickgang der Beschaftigung verzeichnen. Ubrige Wirtschaftsbereiche: ab Méarz 2011.

Quelle: Federal Reserve Bank of Philadelphia Manufacturing Business Outlook Survey, Non-Manufacturing Business Outlook
Survey.

@Konkret lautet die Bezeichnung der Kategorie ,not at work due to reasons other than illness, vacation, weather or la-
bor dispute”. Im Méarz stieg die Zahl der Beschéftigten, die aus anderen Griinden als den oben genannten nicht zur
Arbeit erschienen, auf knapp 3 Mill. Im April nahm sie auf 8,8 Mill. zu, im Mai waren es immer noch etwas mehr als 6
Mill. Ublich ist ein Wert von etwa 2 Mill. — PEine alternative Erklarung ware, dass der Anstieg auf die vermehrte Nut-
zung von Telearbeit zuriickzufiihren ist. Um die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt besser zu
erfassen, plant das BLS Sonderfragen einzufiihren, die auch das AusmaR der Telearbeit erfassen sollen. In den Erhe-
bungen im Mai wurden entsprechende Fragen aber noch nicht gestellt. Siehe: https://www.bls.gov/covid19/measuring-
the-effects-of-the-coronavirus-covid-19-pandemic-using-the-current-population-survey.htm.
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1. Weltkonjunktur

Abbildung 1.1:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2012-2020

2.0 - Index

0.0 ¢

Welt
-4.0 4 Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Entwicklungs- und Schwellenlander

-5.0 -
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschéatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42
Lander (34 fortgeschrittene  Volkswirtschaften und 8
Schwellenlander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 1.3:
Welthandel 2012-2020
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen 2012-2020
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt. Letzter Wert: Marz 2020.

Quelle: CPB, World Trade Monitor, Berechnungen des IfW Kiel.
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2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Bruttoinlandsprodukt 2017-2021 Arbeitsmarkt 2012-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent Prozent Millionen
130 - 20 - - 155
== Veranderung
Niveau L 5.0 Beschaéftigung - 150
(rechte Skala)
15 1 - 145
rw O=-MAomm oo g9 L 140
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||||||||||v| ||||||||||v| ||||||||||v| ||||||||||v| ||||||||||v
Monatsdaten; saisonbereinigt.
2017 2018 2019 2020 2021
Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veran-
derung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose Ul
des IfW Kiel. vk Y HE ey Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2018-2021
2018 2019 2020 2021
; Bruttoinlandsprodukt 2,9 23 -58 4,2
Abbil 2.3 . ’ ’ ’ ’
B o2 ) . Inlandische Verwendung 3,1 24 -6,1 4,5
Verbraucherpreisanstieg 2012—-2020 Private Konsumausgaben 3.0 26 -68 4.4
Prozent Verbraucherpreise Staatsausgaben 1,7 2,3 2,4 2,2
] «eeeee Kernindex Verbraucherpreise Anlageinvestitionen 4,6 1,3 -10,2 6,5
Deflator d e Ausristungen 6,8 1,3 -134 7,8
el Hss Il e Geistige Eigentumsrechte 7,4 75 -26 7,9
3 Kernindex Deflator Gewerbliche Bauten 41 -43 -160 6,0
Wohnungsbau -1,5 -15 -105 3,0
Vorratsveranderungen 0,1 0,1 -04 0,1
Auf3enbeitrag -0,3 -0,1 0,3 -0,2
Exporte 3,0 0,0 -11,1 5,6
Importe 4,4 1,0 -12,2 7,2
Verbraucherpreise 2,4 1,8 0,7 1,7
Arbeitslosenquote 3,9 3,7 9,3 7,7
Leistungsbilanzsaldo 24 -23 22 -24
Budgetsaldo (Bund) 38 -46 -166 -9,2
Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
1 Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
2012 2014 2016 2018 2020 getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Monatswerte. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:

ohne Energie und Nahrungsmitel. Quelle: US Department of Commerce, National Economic

Accounts; US Department of Labor, Employment Situation

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index. and Consumer Price Index; US Department of the Treas-
ury, Monthly Treasury Statement; eigene Berech-nungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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3. Japan
Abbildung 3.1: Abbildung 3.2:
Bruttoinlandsprodukt 2017-2021 Arbeitsmarkt 2012-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent 5 - Prozent Mill. 66
112 4 a— - 4.0 Arbeitslosenquote
N?vrsgu eriing Beschéftigte (rechte Skala)
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Monatsdaten; saisonbereinigt.
2017 2018 2019 2020 2021
Quelle: Department of Labor.
Quartalsdaten,  preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.
Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt: Tabelle 3.1:
Prognose des IfW Kiel. Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2018-2021
2018 2019 2020 2021
: . Bruttoinlandsprodukt 03 07 -33 29
Abbildung 3.3: Inlandische Verwendung 03 09 -30 28

Verbraucherpreisanstieg 2012-2020 Private Konsumausgaben 00 02 -41 31

Konsumausgaben des Staates 09 19 16 0,6
4 4 Prozent

Anlageinvestitionen 06 13 -34 39
Unternehmens- 22 07 -56 28
3 - Verbraucherpreise investitionen

B \(_Vohnupgsbau y -6,7 20 -88 23
Offentliche Investitionen 03 28 66 79
2 | Lagerinvestitionen 00 01 -02 0,0
Auf3enbeitrag 00 -01 -03 1,5
Exporte 35 -16 -99 56
1 A Importe 37 -06 -82 45
Verbraucherpreise 10 08 -03 0,8
Arbeitslosenquote 24 24 31 28
0 r . " . . " " " Leistungsbilanzsaldo 35 36 34 35
/'V_\/f Budgetsaldo 2,4 -2,7 -120 -6,0
-1 1 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
2 ] rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
2012 2014 2016 2018 2020 an den Erwerbspersonen. Finanzierungssaldo: in Relation

zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Monatswerte; Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex: Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main

Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-

Quelle: Statistics Bureau of Japan. legt: Prognose des IfW Kiel.
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4. Euroraum

Abbildung 4.1: Abbildung 4.2:
Bruttoinlandsprodukt 2017-2021 Arbeitsmarkt 2012-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
115 - - 10 13 _Prozent Millionen 162
C—Veranderung
Niveau -8
L6 12 A [ deo
110 -
4 1 - 158
-2
- 156
2 10 -
P2 - 154
-4 9 -
100 - L 6 + 152
8 4
L8 - 150
- -10
95 1 L 15 71 Arbeitslosenquote - 148
Beschéftigte (rechte Skala)
| 27 | | 1,9 | | 1,2 | 8,6 66| [ 14 6 : : : : : : : —L 146
90 16 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
| |II|III|IV| | | II|III|IV| | | II|III|IV| | | II|III|IV| | | II|III|IV
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Monatsdaten; saisonbereinigt.
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.
Veréanderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen; grau Tabelle 4.1:

hinterlegt: Prognose des IW Kiel. Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2018-2021

2018 2019 2020 2021

. Bruttoinlandsprodukt 19 12 -86 66
Abbildung 4.3: Inlandische Verwendung 1,6 19 -65 62
Verbraucherpreisanstieg 2012-2020 Private Konsumausgaben 14 13 -89 7.2

Prozent Verbraucherpreise Konsum_ausga_bgn des Staates 11 18 2,0 12

. Anlageinvestitionen 23 58 -10,0 87
3 Kernindex Vorratsveranderungen 01 -05 02 0,1
Auf3enbeitrag 03 -06 -26 05
Exporte 35 25 -11,7 9,3
Importe 30 40 -74 84
Verbraucherpreise 1,7 12 05 21
2 1 Arbeitslosenquote 81 75 101 96
Leistungsbilanzsaldo 31 28 22 23
Budgetsaldo -05 -0,6 -98 -50
1 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. AuRenbeitrag, Vorratsveran-
derungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo:
0 T T T T T T T T In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW
L Kiel.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Monatswerte. Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.




5. Vereinigtes Konigreich

Abbildung 5.1:
Bruttoinlandsprodukt 2017-2021
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
125 - 12
== Veranderung L 10
Niveau
120 + 8
-6
-4
115 Hﬂ/ -2
110 - l“ [ 2
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-10
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Quartalsdaten,  preis-, kalender- und saisonbereinigt,

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg 2012-2020

Prozent Verbraucherpreise

Kernindex

1
2012 2014 2016 2018 2020

Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt 2012-2020
Prozent Millionen
10 - r 31
Beschéftigte (rechte Skala)
- 30
8 4
- 29
6 4
- 28
4 1 Arbeitslosenquote
- 27
2 T T T T T T T — 26
2012 2014 2016 2018 2020

Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2018-2021

2018 2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt 13 14 91 78
Inlandische Verwendung 12 16 -84 69
Private Konsumausgaben 16 1,1 -105 79
Konsumausgaben des Staates 04 35 48 24

Anlageinvestitionen -02 06 -180 6,0
Vorratsveranderungen 03 02 -05 03
Auf3enbeitrag -0,2 00 00 01
Exporte 1,2 48 -18,0 13,0
Importe 2,0 46 -17,5 12,0
Verbraucherpreise 25 18 12 2.1
Arbeitslosenquote 41 38 50 48
Leistungsbilanzsaldo -39 -38 -36 -35
Budgetsaldo -2,2 -21 -140 -6,5

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




6. China

Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative AktivitatsmafRe
2012-2020

Prozent Index
1 e Bruttoinlandsprodukt (linke Skala) [
Kegiang-Index (linke Skala)
13 A Fernald et al. (2015)-Indikator -2
1
8
0
3
-1
-2
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-12 - - -4
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Verénderung gegeniiber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der Vor-
jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsatze, Schie-
nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl der
Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Working Paper 2015-12).

Quelle: National Bureau of Statistics, People's Bank of China;
Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 6.3:
Wechselkurse 2014-2020

6.0 - CNY/USD vis-a-vis Wahrungskorb 105
vis-a-vis US-Dollar
6.2 4 P1
- 100
6.4 - V
I/
6.6 - - 95
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- 90
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2 & ) © Q Q) Q) Q &
N N N N N N QP
(D . . . D D
Tagesdaten.

Quelle: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 6.2:
Preisentwicklung 2012-2020
_Prozent Prozent. 4,
Verbraucherpreise
== === Kernrate - 10
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Monatswerte; Veranderung gegenilber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
AufRenhandel 2012-2019
Prozent
30 1
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Quartalsdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Chinesische Zollverwaltung.
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7. Ubrige Schwellenlander

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 2012—
2020

o Prozent Russland Prozent. .

——1 Bruttoinlandsprodukt (linke Skala)
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Quartalsdaten: preisbereinigt: Veranderung gegenidber dem
Vorjahr, Sodostasien: gewichteter Durchschnitt fir Indonesien,
Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: gewichterer
Durchschnitt fir Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko
und Peru.

Quelle: IMF, International Financial ~Statistics; nationale
statistische Amter, Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise 2012-2020
Prozent
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland;
Brasiliani-sches Institut fur Geographie und Statistik,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,
Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse 2012-2020
1. Woche 2012=100 Brasilien
1201 Russland
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Wochendaten. Letzte Beobachtung: 08.06.2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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8. Ubersichtstabellen

Tabelle 8.1:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2019-2021 [alt]

2019 2020 2021
| I 1] \Y | Il 1] vV | Il 1] v

Leitzins

Vereinigte Staaten 2,25 2,25 1,75 1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,00 0,00
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,14 1,12 1,11 1,11 1,40 1,10 1,24 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14
Yen/US-Dollar 110,2 109,9 107,3 108,7 108,8 108,0 108,0 108,0 108,0 108,0 108,0 108,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 63,20 68,90 61,90 63,40 50,5 290 40,1 41,8 436 454 474 494
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 123,6 126,4 126,2 120,6 119,1 109,6 1129 113,4 114,1 114,8 1155 116,2

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fir die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins; Euroraum: Haupt-
refinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds
Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2019-
2021
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Europaische Union 34,8 1,5 -8,0 6,4 14 0,9 2,3 7,0 9,5 9,0
Euroraum 28,1 1,3 -8,6 6,6 1,2 0,6 2,1 7,5 10,1 9,6
Schweden 1,0 1,3 -4,1 4,3 1,7 1,2 1,7 6,8 8,5 8,4
Polen 2,3 4,1 -4,0 54 2,1 3,0 3,5 3,3 5,0 4,5
Vereinigtes Konigreich 55 14 -9,1 7,8 1,8 1,2 2,1 3,8 5,0 4,8
Schweiz 1,0 0,9 -6,8 5,9 0,4 -0,5 0,9 4,5 5,2 4,8
Norwegen 0,7 1,2 -6,9 5,2 2,2 11 2,0 3,4 4,0 3,7
Vereinigte Staaten 37,9 2,3 -5,8 4,2 1,8 0,7 1,7 3,7 9,3 7,7
Kanada 3,4 1,6 -6,7 55 1,6 0,6 1,8 5,6 8,8 6,4
Japan 10,2 0,7 -3,3 2,9 0,8 -0,3 0,8 2,4 3,1 2,8
Sidkorea 4,1 2,0 -1,3 2,9 0,4 0,2 1,1 3,7 4,4 4,0
Australien 2,4 1,9 -3,7 3,6 1,9 1,6 2,0 52 6,0 5,8
Aufgefihrte Lander 100,0 1,8 -6,5 5,3 1,6 0,8 1,8 4,9 7,9 7,1

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen: harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet
auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2019-2021
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deutschland* 24,8 0,6 -7,2 6,3 1,4 0,3 2,9 3,2 4,5 49
Frankreich 17,4 15 -11,0 8,3 1,3 0,9 2,0 8,5 11,0 10,5
Italien 13,1 0,3 -11,6 6,9 0,6 0,3 14 10,0 10,9 11,0
Spanien 8,9 2,0 -12,4 7,4 0,8 0,2 14 14,1 23,0 19,8
Niederlande 57 1,8 -4,3 4,5 2,7 1,5 2,6 34 4,7 4,6
Belgien 34 14 -6,8 5,9 1,3 0,6 1,6 54 7.4 8,0
Osterreich 2,9 1,5 -5,8 5,3 1,5 1,3 2,2 4,5 5,9 51
Irland 2,4 515 -1,1 4,9 0,9 0,8 15 50 5,8 6,0
Finnland 1,7 0,9 -4,1 34 11 0,7 18 6,7 7,5 7,1
Portugal 15 2,2 -6,3 6,0 0,3 0,3 14 6,6 8,6 8,1
Griechenland 1,4 1,9 -6,3 59 0,5 0,3 14 17,3 18,3 16,3
Slowakei 0,7 24 -9,2 8,2 2,8 2,3 3,2 5,8 7.4 7,6
Luxemburg 0,4 2,3 -4,3 4,4 1,7 0,9 2,0 5,6 6,5 5,6
Slowenien 0,3 2,4 7,7 6,3 1,7 0,5 2,2 4,5 5,5 55
Litauen 0,3 3,9 -2,7 3,7 2,2 1,6 2,6 6,3 9,1 9,3
Lettland 0,2 2,2 -4,7 5.8 2,7 1,3 2,6 6,3 9,5 9,0
Estland 0,2 4,4 -5,2 5,8 2,3 0,8 2,3 4,4 59 6,1
Zypern 0,2 3,2 -6,2 6,4 0,6 -0,1 1,5 7,1 9,6 7,5
Malta 0,1 4,7 -4,4 5,8 15 11 2,1 34 4,0 3,9
Schweden 3,5 1,3 -4,1 4,3 1,7 1,2 1,7 6,8 8,5 8,4
Polen 3,7 4,1 -4,3 5,0 2,1 3,0 S5 83 5,0 4,5
Danemark 2,2 2,2 -5,4 4,3 0,7 0,2 1,0 51 6,0 54
Tschechien 1,5 2,4 -6,6 5,0 2,6 2,4 3,1 2,0 3,5 2,9
Rumanien 15 4,2 -2,6 4,3 3,9 3,1 4,0 3,9 51 51
Ungarn 1,0 4,9 -5,2 5,4 3,4 3,0 4,0 3,5 55 4.5
Bulgarien 0,4 3,7 -3,9 5,8 2,4 1,9 3,0 4,2 6,8 6,2
Kroatien 0,4 3,0 -7,4 9,5 0,8 0,3 14 6,7 9,0 8,0
Europaische Union 100,0 15 -8,0 6,4 1,4 0,9 2,3 7,0 9,5 9,0
Nachrichtlich:
Europaische Union 14 89,5 1,3 -8,4 6,5 1,2 0,5 2,0 8,0 10,6 10,1
Beitrittslander 9,0 4,3 -5,9 6,3 2,5 2,6 3,4 3,8 5,6 5,2
Euroraum 85,7 1,3 -8,6 6,6 1,2 0,6 2,1 75 10,1 9,6
Euroraum ohne Deutschland 60,9 1,6 -9,3 6,8 1,1 0,6 1,8 90 120 11,2

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2019. Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018. Beitrittslander seit 2004. *Zahlen weichen von de-
nen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht kalen-
derbereinigt und Verbraucherpreise gemafR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Tabelle 8.4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2018-2021
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021
Indonesien 6,0 5,2 5,0 -2,8 5,5 3,3 2,8 2,7 3,5
Thailand 2,2 4,1 2,4 -7,5 5,0 11 0,7 -1,8 15
Malaysia 1,7 4,7 43 -3,9 6,5 1,0 0,7 -1,7 1,5
Philippinen 1,6 6,3 6,1 -6,4 7,8 5,2 2,5 2,3 3,2
Insgesamt 11,6 51 4,6 -4,4 5,9 2,8 2,0 1,1 2,8
China 43,8 6,6 6,1 0,3 9,0 2,1 2,9 3,7 2,3
Indien 18,2 6,1 4,9 -3,5 8,3 34 3,7 4,8 4,6
Asien insgesamt 73,5 6,2 515 -1,4 8,3 2,6 3,0 3,6 3,0
Brasilien 55 1,3 11 -7,9 3,9 3,7 3,7 3,1 3,0
Mexiko 4,2 2,2 -0,3 -7,0 3,6 4,9 3,6 2,6 2,9
Argentinien 1,4 -2,5 -2,2 -8,8 53 343 535 500 40,0
Kolumbien 1,3 25 3.3 -5,3 4.4 3,2 3,5 3,3 3,1
Venezuela 0,5 -3,0 -30,0 -150 -5,0 = = = =
Chile 0,8 4,0 1,0 -5,3 4,0 2,7 2,3 3,3 3,0
Peru 0,8 4,0 2,2 -6,1 4,7 1,3 2,1 2,1 25
Lateinamerika insgesamt 14,5 16 0.6 1.2 4.1 7,0 8,7 7.8 6,8
Russland 7.0 2,2 13 65 45 37 45 33 4,0
Turkei 3,8 2,8 0,2 -6,0 7,7 16,3 15,2 11,0 12,0
Sudafrika 1,3 0,8 0,4 -7,0 55 4,1 4,3 4,0 5,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 51 4,3 -2,8 7.4 3,8 4,4 4,5 4,0

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefuihrte Léander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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