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WELTWIRTSCHAFT IM HERBST 2020: ERHOLUNG VOM
CORONA-SCHOCK BLEIBT VORERST UNVOLLSTANDIG

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

Die weltwirtschaftliche Aktivitat ist infolge der Covid-
19-Pandemie im ersten Halbjahr 2020 um annahernd
10 Prozent gesunken. Nach einem Rickgang um 3
Prozent im ersten Quartal brach die Weltproduktion im
zweiten Quartal um rund 7 Prozent ein, auch weil welt-
weit MalRnahmen zur Eindammung der Pandemie er-
griffen wurden. Inzwischen hat aber eine Erholung
eingesetzt, die fur das dritte Quartal hohe weltwirt-
schaftliche Zuwachsraten erwarten lasst. Anders als
in China wird die Produktion ihr Vorkrisenniveau aber
in den meisten Landern noch deutlich verfehlen. Die
weitere Normalisierung dirfte sich in erheblich lang-
samerem Tempo vollziehen, auch weil die Pandemie
noch nicht berwunden ist und bedeutende Teile der
Wirtschaft noch langere Zeit unter Corona-bedingten
Einschrankungen leiden werden. Im laufenden Jahr
wird wohl ein Ruckgang der Weltproduktion (gemes-
sen auf Basis von Kaufkraftparitaten) von 3,6 Prozent
zu verzeichnen sein. Fur 2021 rechnen wir zwar mit
einem kréaftigen Anstieg der Produktion um 6,7 Pro-
zent. Die durch die Corona-Krise verursachten Ein-
kommenseinbul3en und eine infolge von verschlech-
terten Absatzerwartungen und einer reduzierten Ei-
genkapitalbasis vermutlich nachhaltig gedampfte In-
vestitionsneigung wird aber dazu fuhren, dass das Ni-
veau der Weltproduktion auf langere Zeit deutlich un-
ter dem Pfad bleibt, den wir noch zu Jahresbeginn er-
wartet hatten. Im Vergleich zu unserer Prognose vom
Juni haben wir die Prognose fur 2020 um 0,2 Prozent-
punkte und fir 2021 um 0,5 Prozentpunkte nach oben
revidiert.

Uberblick

Die Weltproduktion ist infolge der Covid-19-
Pandemie im Frihjahr dramatisch gesunken,
die Erholung hat aber bereits eingesetzt. Die
weltwirtschaftliche Aktivitat brach im zweiten
Quartal 2020 um knapp 7 Prozent ein, nachdem
bereits im ersten Quartal ein Rickgang von
reichlich 3 Prozent verzeichnet worden war (Ab-
bildung 1). Der wirtschaftliche Einbruch war auch
Folge der Bemihungen um eine Eindadmmung
der COVID-19-Pandemie. In zahlreichen Lan-
dern wurden teils drakonische MaRnahmen zur
Eindémmung des Coronavirus ergriffen, zu-
nachst in China, wo die negativen Auswirkungen
der Eindammungspolitik auf die wirtschaftliche
Aktivitat im Wesentlichen bereits im ersten Quar-
tal wirksam wurden, in der Folge dann in einer
zunehmenden Anzahl von Industrie- und
Schwellenlandern.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007 - 2020
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator be-rechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt:  preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem
Vorquartal, 46 Lander, gewichtet nach Kaufkraftparitat.

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




Ab Mai wurden viele der Beschrdnkungen nach
und nach aufgehoben, und die Produktion be-
lebte sich, wie zuvor schon in China. Dennoch
fiel das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
insgesamt in den meisten Landern sehr deutlich
unter das Niveau des ersten Quartals; in man-
chen Landern, etwa im Vereinigten Konigreich,
in Indien und Peru, betrug der Rickgang mehr
als 20 Prozent. Inzwischen hat aber tberall eine
Erholung eingesetzt, die durch den auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 42 Landern berech-
neten IfW-Indikator fur die weltwirtschaftliche
Aktivitat, noch unterzeichnet sein dirfte. So hat
die globale Industrieproduktion zur Jahresmitte
wieder deutlich angezogen. Sie lag im Juni
schon um 3,5 Prozent Uber dem Durchschnitts-
niveau des zweiten Quartals (Abbildung 2) und
die verfigbaren Zahlen fur Juli deuten auf einen
weiteren kréaftigen Anstieg hin.

Der Welthandel ist bereits wieder deutlich ge-
stiegen. Das weltweite Handelsvolumen sank
nach den Berechnungen des CPB in den ersten
funf Monaten dieses Jahres um insgesamt 17
Prozent, wobei der starkste Einbruch im April
verzeichnet wurde (Abbildung 3). Im Juni sprang
die weltweite Handelsaktivitat aber wieder deut-
lich nach oben, so dass fur das dritte Quartal bei
einem statistischen Uberhang

Abbildung 2:
Industrieproduktion nach Landergruppen 2012-2020
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 3:
Welthandel 2012-2020
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.

von 4,5 Prozent mit einem kraftigen Zuwachs ge-
rechnet werden kann. Im Vergleich zur Gro3en
Rezession 2008/2009 ist der Riuckgang des
Welthandels zwar ahnlich grof3 (-18,6 Prozent).
Damals zog er sich aber Uber einen langeren
Zeitraum hin, und er war mit einem geringeren
Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion verbunden. Wéahrend der Finanzkrise war
der Welthandel ein aufgrund von Problemen bei
der Finanzierung des Handels wichtiger Treiber
der Krise (Ahn et al. 2011, Contessi und Nicola
2012). Gegenwartig steht das Finanzsystem
nicht im Zentrum und Regierungen, staatliche
und zwischen staatliche Entwicklungsbanken
(wie Weltbank, Europdische Entwicklungsbank
oder Asiatische Entwicklungsbank) sowie Regu-
lierungsbehorden haben rasch reagiert, um die
Abwicklung des Handels von der finanziellen
Seite zu stitzen und aufkommenden Schwierig-
keiten bei der Handelsfinanzierung zu begegnen
(ICC 2020, EBRD 2020). Anders als 2008/2009
sind in der Coronakrise insbesondere auch weite
Teile des Dienstleistungssektors betroffen.
Durch die MaRnahmen zur Eindammung der
Pandemie ist namlich gerade der grenziber-
schreitende Austausch von Dienstleistungen,
etwa im Luftverkehr und Tourismussektor,




besonders reduziert worden und die Erholung in
diesem Bereich gestaltet sich zéh.1

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist die Produktion im Zusammenhang mit der
Coronakrise nahezu uberall deutlich gesun-
ken, das Ausmali des Einbruchs unterschei-
det sich zwischen den Landern aber deutlich.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ins-
gesamt ist das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal um 10,5 Prozent eingebrochen, nach-
dem es bereits im ersten Quartal um 2 Prozent
zuruckgegangen war. Da sich die Produktions-
rickgénge in den einzelnen L&ndern in unter-
schiedlichem Verhéltnis auf das erste und das
zweite Quartal verteilten, ist es zweckmalig, den
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten
Halbjahr zusammengenommen zu betrachten,
um die Stérke des wirtschaftlichen Einbruchs
durch den Corona-Schock international zu ver-
gleichen (Abbildung 4). Besonders stark getrof-
fen wurden das Vereinigte Konigreich und Spa-
nien, wo das Bruttoinlandsprodukt jeweils um
fast 23 Prozent einbrach, sowie Italien und
Frankreich, die einen Riickgang um fast 20 Pro-
zent verzeichneten. Relativ moderat war der
Rickgang vor allem in einigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im asiatischen Raum wie Ko-
rea (-4 Prozent) und Taiwan (-2,5 Prozent), wo
die Ausbreitung von COVOD-19 vergleichs-
weise fruh und effektiv bekampft wurde. Be-
trachtet man die Entwicklung der verschiedenen
Verwendungsaggregate, so ist fur die Corona-
krise bezeichnend, dass der private Konsum —
eine uUblicherweise im Konjunkturzyklus ver-
gleichsweise stabile Komponente — drastisch
eingeschrankt wurde. Nahezu Uberall wurde ein
Ruckgang um mehr als 10 Prozent verzeichnet,
im Vereinigten Koénigreich und in Spanien sogar
um anndhernd 25 Prozent. Die Investitionen
wurden zumeist ebenfalls deutlich einge-
schrankt, in der Regel aber nicht starker als der
private Konsum. In einigen Landern, so in Korea
und Japan, beschrénkte sich der Riickgang so-
gar auf eine GréRenordnung, wie sie in normalen
Konjunkturzyklen gelegentlich zu verzeichnen
ist. Der Auf3enhandel war stark betroffen, sowohl
Importe wie Exporte gingen drastisch zuriick.
Besonders starke Exporteinbuen wurden in

1 So weist die internationale Luftverkehrsvereinigung
IATA auch im Juli noch auf globaler Basis einen
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den Landern verzeichnet, die wie Spanien, Ita-
lien und Frankreich einen hohen Anteil der Wert-
schopfung durch den internationalen Tourismus
erzielen, da in groRem Umfang Dienstleistungs-
exporte entfallen sind. Auffallig ist, dass in ein-
zelnen Landern, etwa im Vereinigten Konigreich
und in Frankreich, der Staatskonsum preisberei-
nigt massiv eingebrochen ist, bei gleichzeitig
stark gestiegenem Deflator, wahrend in den
meisten Landern der reale Staatskonsum entwe-
der zunahm oder nur moderat zuriickging und
die Entwicklung des entsprechendes Deflators
unaufféllig war. Dies lasst auf Unterschiede in
der statistischen Behandlung der staatlichen Ak-
tivitat (etwa im Bildungssektor, wo Schulen und
Universitaten in vielen Landern zeitweise ge-
schlossen waren) schliel3en, was die internatio-
nale Vergleichbarkeit der ausgewiesenen Zah-
len einschrankt.

In China hat die Produktion das Vorkrisenni-
veau bereits Uberschritten — damit ist das
Land aber eine seltene Ausnahme. Die Erho-
lung vom durch die COVID-19-Epidemie und die
zu ihrer Bekdmpfung getroffenen Einhegungs-
maflinahmen verursachten Konjunktureinbruch
hatte in China bereits im Marz eingesetzt und
sich im FrUhjahr fortgesetzt, wobei die chinesi-
schen Exporteure auch von der groRen weltwei-
ten Nachfrage nach personlicher Schutzausrus-
tung profitierten (Deutsche Bundesbank 2020).
Die gesamtwirtschaftliche Produktion erreichte
bereits im zweiten Quartal wieder ihr Vorkrisen-
niveau, von ihrem vor der Krise verzeichneten
Expansionspfad ist sie freilich auch in China
noch ein gutes Stiick entfernt.

In den Ubrigen Schwellenlédndern ist Covid-
19 zwar noch nicht eingedammt, die Kon-
junktur hat aber trotzdem angezogen In den
meisten Ubrigen Schwellenlandern entwickelte
sich die Krise in etwa im Gleichschritt mit den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Steigende
Infektionszahlen und zum Teil drastische Lock-
down-Mal3nahmen fiihrten zu in manchen Lan-
dern dramatischen Produktionseinbriichen, etwa
um fast 25 Prozent in Indien und nahezu 30 Pro-
zent in Peru. Obwohl die Ausbreitung der Pan-
demie durch die staatlichen Beschrankungs-
mafinahmen nicht nachhaltig reduziert

Rickgang der geflogenen Personenkilometer um fast
80 Prozent aus (IATA 2020).
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Abbildung 4:
Bruttoinlandsprodukt und Verwendungskomponenten in ausgewahlten Landern
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Preis- und saisonbereinigt, Gesamt: prozentuale Veranderung des Niveaus im zweiten Quartal 2020 gegeniiber dem vierten Quartal
2019; Q1 und Q2: Beitrage der jeweiligen Quartale.

Quelle: nationale Statistikamter, OECD Main Economic Indicators

werden konnte, wurden sie im Frihjahr gelo- Tourismus, andernorts dampfen gesunkene
ckert, und eine wirtschaftliche Belebung setzte Rohstoffeinnahmen, in Olexportlandern auch
auch hier ein, wenngleich zum Teil recht z6ger- eine zum Teil freiwillig zur Stutzung der Preise
lich. Gebremst wird die Erholung in einigen Lan- gedrosselte Forderung die wirtschaftliche Aktivi-
dern (etwa in der Turkei, in Thailand und den tat.

Philippinen) durch die anhaltende Flaute im




Die Unterschiede in der Produktionsentwick-
lung lassen sich zu einem Teil durch die
Harte und Lange der wirtschaftlichen Be-
schrankungen erklaren. Die Regierungen ha-
ben auf die Ausbreitung des Coronavirus mit
zahlreichen MalRnahmen reagiert, welche die
soziale Interaktion vermindern und damit die In-
fektionswelle brechen sollen. Diese reichten von
Reisebeschrankungen und dem Verbot von
Grol3veranstaltungen tber Beschrankungen des
Angebots von Dienstleistungen und im Handel
bis hin zu kategorischen Ausgangssperren. Das
Ausmald der Regulierungen unterscheidet sich
von Land zu Land bezuglich des Zeitpunkts der
Einfihrung, der Strenge der MalRnahmen sowie
der Dauer ihrer Wirksamkeit. Ein Zusammen-
hang zwischen der staatlichen Reaktion und
dem Ausmall des wirtschaftlichen Einbruchs
lasst sich mit Hilfe eines an der Universitat
Oxford entwickelten Index der Strenge der Mal3-
nahmen (Stringency Index) zeigen, wenngleich
die Korrelation alles andere als perfekt ist (Abbil-
dung 5). Insbesondere China scheint ein Son-
derfall zu sein, wo sich die gemessene Strenge
der Mafl3nahmen im Zeitablauf nur wenig verrin-
gert, zuletzt sogar wieder erhéht hat, und die
Produktion sich dennoch rasch erholt. Offenbar
wirken die noch bestehenden MaRnahmen we-
niger bremsend. Neben der Strenge der Mal3-
nahmen der Regierung sind dariber hinaus Fak-
toren wichtig wie die Ubertragung der negativen
Konjunkturimpulse Uber den Auf3enhandel, Un-
terschiede in der Wirtschaftsstruktur wie ein un-
terschiedliches Gewicht des internationalen
Tourismus, sowie ,freiwillige® Verhaltensande-
rungen im Angesicht der Pandemie. 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-
schréankt wurde.

Die Beschaftigungswirkungen der Krise wer-
den zunehmend sichtbar. Der drastische Kon-
junktureinbruch hat sich in vielen Landern zu-
nachst kaum oder gar nicht in den Arbeitslosen-
zahlen gezeigt. Zum einen wurde der Anstieg
der Arbeitslosigkeit in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften durch
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Abbildung 5:
MaRnahmenstrenge und Bruttoinlandsprodukt
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Daten fiir 34 Lander. Bruttoinlandsprodukt: kalender- und saison-
berenigt, prozentuale Veranderung zwischen dem vierten
Quartal 2019 und dem zweiten Quartal 2020. Stringency-Index:
Strenge der Mafnahmen zur Eindémmung von COVID-19,
Durchschnitt im ersten Halbjahr des Jahres 2020.

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

Kurzarbeitsprogramme gedampft, fur die bis zu
einem Drittel der Beschéaftigten angemeldet wor-
den waren. Zum anderen missen sich Arbeits-
lose aktiv um einen neuen Arbeitsplatz bemu-
hen, um nach den Regeln der Internationalen Ar-
beitsorganisation (ILO) als erwerbslos zu z&h-
len. Dies war angesichts der geschlossenen Be-
triebsstatten und Kinderbetreuungseinrichtun-
gen in der Phase des Lockdowns wohl vielfach
nicht der Fall. Inzwischen steigt die Arbeitslosig-
keit aber verbreitet an, wenngleich in einem ver-
glichen mit dem Ausmald des Produktionsein-
bruchs noch moderaten Tempo. Anders ist das
Bild in den Vereinigten Staaten: Hier kam es bei
Fehlen einer Kurzarbeitsregelung im Frihjahr in
grolRem Umfang zu Entlassungen, die Erwerbs-
losenquote stieg im April auf ein Rekordniveau
von 14,7 Prozent. Zwar kehrte ein grofl3er Tell
der Arbeitslosen nach der Lockerung der wirt-
schaftlichen Restriktionen wieder in eine Be-
schaftigung zuriick, insbesondere in dem beson-
ders betroffenen Freizeit- und Gastgewerbe,
doch werden gleichzeitig immer noch wdéchent-
lich so viele Arbeitnehmer entlassen wie sonst
am Tiefpunkt einer Rezession. So lag die Ar-
beitslosenquote in den Vereinigten im August
mit 8,4 Prozent immer noch auf hohem Niveau.




Massive Kiurzungen der Fordermengen ha-
ben den Preis fir Rohdl etwas steigen las-
sen. Mit dem Konjunktureinbruch als Folge der
Covid-19-Pandemie kam es zu einem drasti-
schen Riickgang der Olnachfrage — im April war
sie um mehr als 20 Prozent niedriger als ein Jahr
zuvor —, und der Olpreis wurde auf langjahrige
Tiefstdnde gedriickt. Darauf reagierten die wich-
tigsten Olexporteure mit umfangreichen Produk-
tionsklirzungen, und auch in den Vereinigten
Staaten wurde die Produktion deutlich zuriickge-
fahren. Mit der inzwischen wieder steigenden
Nachfrage nach Ol zeichnet sich fiir die Zukunft
ein Abbau der stark gestiegenen Lagerbestande
ab. Diese Aussicht hat den Olpreis gestiitzt und
in den vergangenen Monaten sukzessive auf ein
Niveau von rund 45 Dollar je Barrel der Sorte
Brent steigen lassen (Abbildung 6). Wir erwar-
ten, dass die Notierungen im Verlauf des Prog-
nosezeitraums weiter, wenn auch allméahlich, bis
auf 56 Dollar steigen (Tabelle 1). Bei diesen No-
tierungen durfte die Produktion von Frackingdl in
den Vereinigten Staaten, die im ersten Halbjahr
eingebrochen ist, wieder profitabel werden, so
dass mit dem Entstehen eines nachhaltigen Pro-
duktionsdefizits am Welt6lmarkt nicht zu rech-
nen ist. Die Preise fir Industrierohstoffe waren
im Zuge der Corona-Krise zunachst ebenfalls
deutlich gesunken, wenn auch nicht so stark wie
die Olpreise. Sie haben sich inzwischen deutlich
erholt und liegen zum Teil hoher als vor der
Krise. Ein Grund sind Produktionsschwierig-

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2019-2021
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keiten aufgrund der Pandemie, etwa in einigen
Landern Stdamerikas. Preistreibend wirkte wohl
auch das Interesse von Finanzinvestoren, die
nach Rendite versprechenden Anlagen suchen.

Abbildung 6:
Rohstoffpreise 2012-2020
2015=100 US-Dollar
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent, letzter Wert fur August.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.

2020 2021 2022
| 1] ] | 1] 11 \Y | ] 11 [\
Leitzins
Vereinigte Staaten 1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00
Japan -0,0 -0,20 -0,10 -0,20 -0,20 -0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,20 -0,20 -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 0,00
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,10 1,10 1,18 1,20 1,20 1,20 120 120 1,20 1,20 1,20 1,20
Yen/US-Dollar 109,0 107,5 105,8 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 50,44 29,34 44,85 4791 50,1 524 545 550 553 556 559 561
HWWI-Index fiir Industrierohstoffe 119,1 112,7 134,85 148,3 151,3 152,8 154,3 155,9 156,7 157,4 158,2 159,0

Leitzins am Quartalsende: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fur die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins; Eu-
roraum: Hauptrefinanzierungssatz.

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




Die Inflation in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist stark gesunken. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt ist die
Inflationsrate im Zuge der Krise deutlich gesun-
ken, der Tiefpunkt wurde mit 0,2 Prozent im Mai
erreicht, verglichen mit 2 Prozent zu Jahresbe-
ginn. Im Sommer zog die Inflation aber wieder
leicht an, auf 0,7 Prozent im Juli (Abbildung
7).MaR3geblich fir die Inflationsentwicklung war
nicht nur der Olpreis; auch die Kernrate der In-
flation (ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) folgte dem gleichen Muster: Nach
einem deutlichen Rickgang in der ersten Jah-
reshélfte zog sie zuletzt wieder an. In den kom-
menden Monaten dirfte die Inflation weiter
durch die im Vorjahresvergleich gesunkenen
Energiepreise gedampft werden. Hinzu kommit,
dass in einzelnen Landern (zum Teil befristete)
Verbrauchsteuersenkungen zur Anregung der
Konjunktur beschlossen worden sind; neben
Deutschland wurden solche Mal3hahmen z.B. in
China, Zypern und Norwegen sowie in einigen
Entwicklungs- und Schwellenlandern ergriffen
(OECD 2020a). Bei in groRen Teilen der Wirt-
schaft noch deutlich unterausgelasteten Kapazi-
taten durfte der Preisdruck im Prognosezeitraum
gering bleiben, auch wenn vermutlich an einigen
Stellen durch die Einddmmungsmalnahmen ge-
stiegene Kosten an die Verbraucher weitergege-
ben werden. Auf langere Sicht bestehen freilich
Risiken fur die Preisniveaustabilitat durch die in
manchen Landern betrachtliche zurlickgestaute
Kaufkraft.

Die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften stitzt die Wirtschaft durch
Konjunkturprogramme von bisher nicht ge-
kannten Dimensionen. In dem Bemihen, die
wirtschaftlichen Folgen der zur Bekampfung der
Pandemie ergriffenen MalBnahmen zu mildern,
haben die Regierungen Mehrausgaben und
Steuerstundungen beschlossen, die zusammen-
mit konjunkturbedingten Einnahmeausfallen in
diesem Jahr zu Fehlbetragen im Staatshaushalt
fuhren werden, die nicht selten eine Gréf3enord-
nung von 10 Prozent erreichen werden (Abbil-
dung 8). So wurden in den Vereinigten Staaten
budgetwirksame MaflRnahmen in einem Umfang
von 1700 Mrd. US-Dollar (8 Prozent in Relation
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Abbildung 7:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2012-2020
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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 2019; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

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

zum Bruttoinlandsprodukt) ergriffen, und ein wei-
teres umfangreiches Programm ist in der Diskus-
sion. In Japan belauft sich das Volumen der bei-
den im April und im Mai beschlossenen Nach-
tragshaushalte auf knapp 11 Prozent der Wirt-
schaftsleistung. Auch in Europa sind die fiskali-
schen Impulse betréchtlich und werden zusam-
men mit den konjunkturbedingten Einnahmeaus-
fallen die Defizitquoten teilweise auf zweistellige
Werte steigen lassen. Die Programme beinhal-
ten im Einzelnen neben Aufwendungen zur Star-
kung der zur Bekdmpfung der Pandemie nétigen
Infrastruktur insbesondere Stundungen von
Steuern und Sozialabgaben, Einkommenser-
satzleistungen im Rahmen von Kurzarbeitsrege-
lungen und Programmen fir Kleinselbstandige,
pauschale Zahlungen an private Haushalte, Ver-
brauchsteuersenkungen allgemein oder fiir be-
sonders betroffene Bereiche, staatliche Investiti-
onen und Maflnahmen zur Foérderung privater
Investition. Hinzu kommen in der Regel noch
Kreditgarantien und Kapitalbeteiligungen in be-
trachtlicher Hohe (die zunachst nicht defizitwirk-
sam sind), um das Uberleben einer Vielzahl von
Unternehmen zu sichern, die ansonsten infolge
von Liquiditats-




Abbildung 8:
Staatliche Finanzierungssalden in gro3en fortge-
schrittenen Volkswirtschaften 2018-2022
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engpéssen in Konkurs gehen wirden.? In der
Folge schwillt die Staatsverschuldung — haufig
ausgehend von bereits hohen Stéanden — erheb-
lich an, und die Frage nach einem glaubwurdi-
gen Konsolidierungspfad wird sich im spateren
Prognosezeitraum mehr und mehr in den Vor-
dergrund schieben. So werden die fiskalischen
Impulse im kommenden Jahr deutlich nachlas-
sen, im Jahr 2022 konnte die Finanzpolitik in vie-
len Landern restriktiv ausgerichtet sein. Inzwi-
schen stellt sich auch die Frage, wie lange struk-
turerhaltende Kreditvergabe und Subventionen
geleistet werden sollten, um notwendigen Struk-
turwandel nicht zu behindern und das Wachstum
von Produktivitat und Produktionspotenzial nicht
dauerhaft zu dampfen.

Die Zentralbanken haben ihre expansive
Ausrichtung nochmals verstéarkt. Bereits im
Marz senkten die Notenbanken in den groRRen

2 Fur eine internationale Zusammenstellung der im
Zusammenhang mit Covid-19 beschlossenen fiskali-
schen MaRnahmen siehe IMF (2020a), eine Ubersicht
Uber die Reaktion der Finanzpolitik in Europa gibt
Bruegel (2020).

3 Der Kauf von Unternehmensanleihen in groRem Stil
hat zu einer Diskussion dartber gefuhrt, ob die
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fortgeschrittenen Volkswirtschaften ihre Leitzin-
sen dort, wo noch Spielraum bestand (Vereinigte
Staaten, Vereinigtes Koénigreich, Kanada) auf
Null. AuBerdem wurden Programme aufgelegt o-
der ausgeweitet, welche die Liquiditéat im Finanz-
sektor sichern und die Kapitalmarktzinsen nied-
rig halten sollen. Die US-Notenbank kaufte in
den vergangenen Monaten Wertpapiere im Um-
fang von 3000 Mrd. Dollar, wobei nicht nur Bun-
desanleihen, sondern auch Papiere von Bun-
desstaaten und Kommunen sowie in grol3em
Umfang Unternehmensanleihen erworben wur-
den.® Auch in Japan wurden die K&ufe 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. Im Euroraum wurden im Marz das
bereits bestehende Programm der Europai-
schen Zentralbank zum Ankauf von Vermogens-
werten um 120 Mrd. Euro aufgestockt und ein
neues Notfallprogramm im Umfang von 750 Mrd.
Euro aufgelegt, das flexiblere Regeln und weit-
reichende Anlagemdglichkeiten beinhaltet, um
Spannungen an den Kapitalméarkten, die sich
etwa in einem starken Anstieg von Risikopra-
mien zeigen, verringern zu kénnen. Dieses Pro-
gramm wurde im Mai nochmals um 600 Mrd.
Euro ausgeweitet und bis Mitte néchsten Jahres
verlangert. Die US-Notenbank kindigte im Au-
gust einen Strategiewechsel an, demzufolge sie
ihr Inflationsziel nun in einem langerfristigen
Durchschnitt erreichen will, was es erfordert,
nach einer Phase unerwinscht niedriger Infla-
tion ein UberschieRen zuzulassen. Dies bedeu-
tet, dass die Geldpolitik in den Vereinigten Staa-
ten erst spater gestrafft werden wird, als es nach
der bisherigen Strategie zu erwarten gewesen
ware. In den Schwellenlandern bemihten sich
die Notenbanken ebenfalls um eine Stimulierung
der Konjunktur, und sie senkten in den vergan-
genen Monaten die Zinsen auf breiter Front (Ab-
bildung 9).

Notenbank zu einer ,Zombifizierung“ der Wirtschaft
beitragt, die langerfristig Wirtschaftsdynamik und
Wachstum kostet, weil die Begebung von Anleihen
am Kapitalmarkt zu durch Notenbankgeld subventio-
nierten Bedingungen Unternehmensmodelle kiinstlich
aufrecht erhalt und Ressourcen in gering produktiven
Verwendungen bindet (Financial Times 2020).
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Abbildung 9: (Abbildung 10). Schlief3lich hat sich das finanzi-

Geldpolitik in Schwellenlandern 2005-2020 elle Umfeld fir die Schwellenlander aufgehellt,
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An den Finanzmarkten hat sich die Lage be-
ruhigt. Die massive Lockerung der Geldpolitik in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat
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Kasten 1:
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Zu den Folgen der Corona-Pandemie fur den Kapitalfluss in Schwellen- und Entwicklungslander?2

Die Covid-19-Pandemie hat die Weltwirtschaft in
eine tiefe Rezession gestirzt. In der Folge kam es
auch zu einer sprunghaften Zunahme der Unsicher-
heit an den globalen Finanzmarkten. Gemessen am
VIX, der die Volatilitit von Aktienoptionen erfasst

Abbildung K1-1:
Kumulierte Kapitalabfliisse aus Schwellen- und
Entwicklungslandern

Mrd. Dollar

und als MaR fir die Risikoaversion der Finanzmarkt-
teilnehmer gilt, stieg die Unsicherheit auf das 0 -
héchste Niveau seit der Globalen Finanzkrise im
Jahr 2008. In diesem Umfeld zogen Investoren in
groBem Umfang Kapital aus Schwellen- und Ent-
wicklungslandern ab. Laut Zahlen des Institute of In-
ternational Finance (IIF), die die Aktien- und Anlei- -40 -
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henmarkte in diesen Landern abdecken, beliefen inanzxrise
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von Marz bis Mai des laufenden Jahres auf mehr als
95 Mrd. US Doallar (IIF, 2020a), ein mehr als dreimal
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Index (31.12.2019 = 100) Quelle: Institute of International Finance.

160 Brasilien
150 | Egﬁnd 2013 (Abbildung K1-1). In der Folge waren die Regierun-
gen aller Schwellen- und Entwicklungslander fiur meh-
140 - rere Wochen vom internationalen Kapitalmarkt ausge-
schlossen (Thomson Reuters Eikon, 2020). Insbheson-
130 - dere Lander mit einer bereits am Beginn der Krise hohen
Verschuldung und Lé&nder, deren Wirtschaftsleistung
120 1 stark von Olexporten oder dem globalen Tourismus ab-
hangt, waren somit mehreren Schocks gleichzeitig aus-
110 1 gesetzt (IMF, 2020b). Kritisch ist die Lage insbesondere
100 fur afrikanische und siidamerikanische Olexporteure; der
Einbruch im Tourismus trifft kleinere Inselentwicklungs-
90 lander in der Karibik, im Pazifik und im indischen Ozean

besonders hart. Der Kapitalabfluss infolge der Corona-
Pandemie war zwar ausgesprochen heftig, doch er hielt
nicht lange an. Bereits im April stabilisierte sich die Lage
und bis einschlief3lich Juli erholte sich der Kapitalverkehr
in die Schwellen- und Entwicklungslandern wieder,
wenngleich auf noch recht niedrigem Niveau (lIF,
2020b). Dies ging einher mit einer kraftigen Erholung an den Finanzmarkten: So lagen Indizes, die die
Wertentwicklung an den Aktien- und Anleihemérkten in den Schwellenlédndern abbilden, im Juli bereits
wieder in etwa auf ihrem Vorjahresniveau, nachdem im Méarz noch Einbriiche von bis zu 30 Prozent ver-
zeichnet worden waren.P

Hinzu kommt, dass die Auswirkungen der Pandemie auf den Kapitalverkehr zwischen den einzelnen
Landern groRe Unterschiede aufweisen. Ein Indiz dafiir ist die Wechselkursentwicklung. In den stidostasi-
atischen Schwellenlandern wie z.B. Thailand gaben sie vergleichsweise wenig und nur fir einen kurzen
Zeitraum nach. Hingegen wertete z.B. die tirkische Lira sehr viel deutlicher und nachhaltiger ab. Beson-
ders stark an Wert verlor der brasilianische Real, der sich zwischenzeitlich zwar wieder etwas erholte, aber
auch zuletzt gegeniiber dem US-Dollar noch um 30 Prozent niedriger notierte (Abbildung K1-2). Die ein-
gangs beschriebene Entwicklung des Kapitalverkehrs spiegelt sich in der Zahlungsbilanzstatistik in den
auslandischen Wertpapieranlagen im Inland (Portfolioinvestitionen) wider. Demnach verzeichnete Brasi-
lien allein im Méarz einen Riickgang der ausléndischen Wertpapieranlagen im Inland in Héhe von 22 Mrd.
US-Dollar. Dies stellt den gréf3ten monatlichen Abfluss seit Beginn der Zeitreihe dar. Der Riickgang der
Portfolioinvestitionen Im gesamten ersten Halbjahr betrug 3,7 Prozent im Verhaltnis zur Wirtschaftsleis-
tung. Zu einer &hnlich grofRen Veréanderung kam es wéhrend der Globalen Finanzkrise im Jahr 2008, als
der Zufluss an auslandischen Mitteln allerdings nur zum Erliegen kam. In der Turkei fiel der Abfluss an

Jan.20  Mrz. 20 Mai. 20 Jul. 20 Sep. 20
Kassakurs vis-as-vis US-Dollar, Anstieg entspricht

eine Abwertung.

Quelle: nationale Zentralbanken via Thomson Reuters
Eikon.
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auslandischem Kapital im Vergleich zur Wirtschaftsleistung ahnlich hoch aus, er erstreckte sich jedoch
Ulber mehrere Monate. Zwischen Marz und Juni kam es dort zu einem Riickgang der auslandischen Port-
folioinvestitionen in H6he von 12 Mrd. US-Dollar. Erst im Juli stabilisierte sich die Lage, und es erfolgten
nur noch geringe Abfliisse. Auch aus Thailand zogen internationale Investoren Kapital ab: Die Portfolioin-
vestitionen verzeichneten im ersten Halbjahr einen Ruckgang in Hohe von ebenfalls 3,7 Prozent im Ver-
haltnis zur Wirtschaftsleistung. Der Abfluss in diesem Bereich der Zahlungsbilanz konnte jedoch teilweise
durch auslandische Bankkredite abgefedert werden. AuBerdem war der Kapitalabfluss im historischen Ver-
gleich nicht auBergewdhnlich hoch und blieb deutlich hinter jenem wahrend der Asienkrise Ende der 90er-
Jahre zuriick. Andere Schwellenlander, fur die bereits amtliche Zahlen vorliegen, wie z.B. Indonesien oder
Mexiko, verzeichneten lediglich einen verlangsamten Kapitalzufluss im ersten Halbjahr, zu einem Ruck-
gang kam es aber nicht. Unverandert hoch blieb sogar das Interesse internationaler Investoren an chileni-
schen Wertpapieren im ersten Halbjahr des laufenden Jahres.

Die wirtschaftlichen Folgen von abrupten Einbriichen internationaler Kapitalzuflisse, sogenannter ,sud-
den stops*, sind in der akademischen Literatur gut dokumentiert. Sie flhrten in der Vergangenheit zu tiefen
Rezessionen (Calvo et al., 2006 und Cavallo et al., 2015) oder gar Finanzkrisen (Joyce und Nabar, 2009,
und Furceri et al., 2012). Calvo et al. (2006) zeigen auch, dass die wirtschaftliche Aktivitat nach einem
,sudden stop“ in der Regel erst innerhalb von durchschnittlich drei Jahren wieder das Vorkrisenniveau
erreicht, wobei insbesondere die Investitionstatigkeit langerfristig gedampft bleibt. Allerdings lag die durch-
schnittliche Dauer Ianderspezifischer ,sudden stops* der letzten 50 Jahre in Schwellen- und Entwicklungs-
landern bei etwas unter einem Jahr (David und Goncalves, 2019). Angesichts der Kirze der COVID-19-
Episode kdnnten die wirtschaftlichen Folgen in diesem Fall geringer ausfallen.

Neben der Wirkung von internationalen Kapitalflusszyklen auf die Konjunktur bestand in der Vergan-
genheit ein starker Zusammenhang mit Staatsbankrotten. Vor allem wenn Episoden von Einbriichen inter-
nationaler Kapitalflisse mit starken Riickgédngen der Rohstoffpreise zusammenfallen, was auch im Friih-
jahr diesen Jahres der Fall war, droht der Anteil an Landern, die einen Zahlungsausfall erleiden, zu steigen
(Reinhart et al., 2016). Nickol und Stoppok (2020) zeigen, dass dieser Anstieg vornehmlich auf vermehrte
Kreditausfalle in Schwellen- und Entwicklungslander zuriickzufiihren ist. Als Antwort auf die Corona-Krise
lockerten die betroffenen Lander Kapitalverkehrskontrollen, und ihre Zentralbanken intervenierten am De-
visenmarkt, um Liquiditadtsengpassen entgegenzuwirken (OECD, 2020b). Zudem gibt es seit April eine
Initiative des Internationalen Wahrungsfonds, der Weltbank und des G20-Hilfsfonds fur Schuldenerlasse
in Milliardenhéhe, um Schwellen- und Entwicklungslandern gréReren Spielraum bei der Bekampfung der
wirtschaftlichen und sozialen Folgen der Krise zu verschaffen. Wahrgenommen wurden diese Angebote
bisher allerdings nur zdgerlich. Der Grund liegt wohl in der Sorge, dass es in der Folge zu einer Abstufung
der Bonitat durch die Ratingagenturen oder gar einem anhaltendenden Ausschluss vom internationalen
Kapitalmarkt kommen kdnnte (Financial Times, 2020).

Die Entwicklung an den internationalen Finanzméarkten in der ersten Jahreshalfte lasst angesichts der
in der Literatur dokumentierten wirtschaftlichen Effekte von Kapitalflusszyklen befiirchten, dass die Kon-
junktur in einigen Schwellenlédndern tber die pandemiebedingten Produktionsausfélle hinaus zusatzlich
belastet wird. Prognosen, dass es in Folge von Kapitalabflissen zu einer Welle von Finanzkrisen kommt,
haben sich bislang allerdings nicht bestétigt. Mit Ausnahme der Turkei stiegen die Renditen auf Staatsan-
leihen der Schwellenlander bislang nicht an, und fir Fremdwéahrungstitel gingen die Spreads gegeniiber
US-Anleihen sogar zurtick (BIZ 2020), wozu die massive Ausweitung der Dollarliquiditéat durch die US-
Notenbank beigetragen haben dirfte. Dennoch bleibt der Ausblick verhalten. Denn die Unsicherheit an
den Finanzmarkten ist zwar zuriickgegangen, im historischen Vergleich befindet sie sich aber immer noch
auf einem hohen Niveau, und zum jetzigen Zeitpunkt ist schwer abzuschéatzen, wie schnell sich der inter-
nationale Kapitalverkehr von dem Corona-Schock erholen wird. Hinzu kommt, dass die Pandemie in eini-
gen Landern noch lange nicht ausgestanden ist. Erhebliche Mehrausgaben fir den Gesundheitssektor und
zuséatzliche Sozialleistungen zur Bekampfung des Anstiegs der Armut kénnten in einigen Landern wie z.B.
Brasilien oder Indien zu Fiskal- und Schuldenkrisen fiihren. Das Risiko einer steigenden Zahl von Kredit-
ausfallen o6ffentlicher Schuldner als mittelfristige Folge des Corona-Schocks ist in Anbetracht der hohen
Anzahl an Landerratings, die in Folge der Pandemie bislang herabgestuft wurden, betrachtlich.

aAn diesem Kasten haben Philipp Nickol (Universitat Duisburg-Essen und IfW Kiel) und Lucie Stoppok (IfW Kiel) mit-
gearbeitet.— b Der dort berticksichtigte Landerkreis ist allerdings nicht deckungsgleich mit der vom IWF verwendeten
Klassifizierung von Schwellenlandern. So sind bspw. Wertpapiere aus Stdkorea oder Taiwan in dem Aktienindex MSCI
Emerging Markets vertreten.




Ausblick: Nur teilweise Erholung trotz
kraftigen Produktionsanstiegs

Dem tiefen Einbruch der Weltwirtschaft im
ersten Halbjahr dirfte im zweiten Halbjahr
2020 eine kraftige Gegenbewegung folgen.
Die drastischen EinbuRBen bei der Produktion im
Frahjahr waren auch auf MaRhahmen zur Ein-
dammung der COVID 19-Pandemie zuriickzu-
fuhren, die in vielen Landern die wirtschaftliche
Aktivitat in weiten Bereichen der Wirtschaft na-
hezu komplett lahmlegten. Mit der Lockerung
Restriktionen wurde diese Produktion zu einem
Teil wieder aufgenommen, was zu einer hohen
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im drit-
ten Quartal fihren wird. Eine solche Gegenbe-
wegung war fir China, wo COVID 19 zuerst auf-
getreten und erfolgreich eingedammt worden
war, bereits im zweiten Quartal zu verzeichnen.
Die Erholung ist aber nicht vollstandig und in den
einzelnen Landern unterschiedlich stark fortge-
schritten, auch weil sich das Infektionsgesche-
hen von Land zu Land stark unterscheidet. So
deuten die Stimmungsindikatoren darauf hin,
dass sich das wirtschaftliche Klima in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften bisher starker nor-
malisiert hat als in den Schwellenlandern (Abbil-
dung 11). Die vorliegenden Daten zur Industrie-
produktion zeigen, dass neben China, wo das
Vorkrisenniveau im Juni bereits wieder uber-
schritten wurde, der coronabedingte Einbruch
auch in den Ubrigen asiatischen Schwellenlan-
dern zur Jahresmitte schon zu einem Gultteil
wettgemacht worden ist. Eine vergleichsweise
starke Erholung der Industrieproduktion wurde
bis dahin auch im Euroraum verzeichnet, wéh-
rend die Erzeugung in diesem Sektor in den Ver-
einigten Staaten, in Japan sowie in Lateiname-
rika noch stark gedriickt war. Im Juli hat die Er-
holung aber auch hier deutliche Fortschritte ge-
macht.

Die Weltproduktion dirfte im Jahr 2020 um
3,6 Prozent sinken und im kommenden Jahr
um 6,7 Prozent zunehmen, sofern es nicht zu
einer neuerlichen Verscharfung der MaRnah-
men zur Einddmmung der Pandemie kommt.
Unserer Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass die Lockerung der Beschrankungen fur die
wirtschaftliche Aktivitat in den kommenden Mo-
naten Bestand hat und sich die Situation im Ver-
lauf des Jahres 2021 weitge-
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Abbildung 11:
Unternehmenszuversicht nach Landergruppen 2007-
2020
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschétzt; 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.

hend normalisiert. Derzeit sind die Infektions-
zahlen in vielen Landern wieder gestiegen, zum
Teil sogar deutlich Gber das im Frihjahr ver-
zeichnete Niveau hinaus. In Israel, wo derzeit im
Verhaltnis zur Bevolkerungszahl weltweit das in-
tensivste Infektionsgeschehen verzeichnet wird,
wurden als Reaktion darauf Mitte September er-
neut strenge Beschrankungen der sozialen In-
teraktion und der persénlichen Mobilitéat einge-
fuhrt, mit vermutlich wiederum erheblichen Fol-
gen fir die wirtschaftliche Aktivitat. Wir erwarten
jedoch nicht, dass es in vielen Landern zu solch
einem zweiten Lockdown kommt, da versucht
werden durfte, das Infektionsgeschehen mit ge-
zZielteren MaRnahmen einzudammen. Gleichzei-
tig zeigt die Entwicklung aber, dass die wirt-
schaftliche Aktivitdt wohl noch l&angere Zeit durch
Covid-19 und dadurch bedingte Verhaltensan-
derungen und Unsicherheiten belastet werden
wird. So erwarten wir, dass die internationale
Reisetatigkeit noch bis weit in das nachste Jahr
hinein deutlich beeintréchtigt sein wird. Fir das
laufende Jahr rechnen wir mit einem Riickgang
der Weltproduktion (gemessen auf Basis von
Kaufkraftparitaten) um 3,6 Prozent (Tabelle 2),
dies ist der mit Abstand starkste Einbruch der
vergangenen 70 Jahre. Fir 2021 rechnen wir




zwar mit einem kraftigen Anstieg der Produktion
um 6,7 Prozent. Auf der Basis von Marktwech-
selkursen ergeben sich Verédnderungsraten der
globalen Produktion von —4,3 Prozent in diesem
sowie 6,0 Prozent im nachsten Jahr. Auch im
Jahr 2022 wird die weltwirtschaftliche Aktivitéat
mit 4,1 Prozent (bzw. 3,6 Prozent auf Basis von
Marktwechselkursen) voraussichtlich starker
steigen als im mittelfristigen Trend. Gleichwohl
bleibt das Niveau der Weltproduktion aufgrund
der durch die Corona-Krise erfolgten Einkom-
menseinbulien und einer infolge von verschlech-
terten Absatzerwartungen und einer reduzierten
Eigenkapitalbasis vermutlich nachhaltig ge-
dampften Investitionsneigung wohl auf langere
Zeit deutlich unter dem Pfad, den wir noch zu
Beginn dieses Jahres erwartet hatten. Im Ver-
gleich zum Juni haben wir unsere Prognose flr
2020 um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert,
vor allem aufgrund einer etwas weniger ungins-
tigen Einschatzung der Aussichten fir die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. Fur 2021 haben

Tabelle 2:
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wir die Prognose um 0,5 Prozentpunkte — ange-
hoben. Der Welthandel (Waren) diirfte im Durch-
schnitt dieses Jahres um 8 Prozent schrumpfen
und im kommenden Jahr um 6,7 Prozent zule-
gen. Fur 2022 rechnen wir mit einem Zuwachs
von 3,7 Prozent. Der im Vergleich zur Produktion
maRige Zuwachs erklart vor allem daraus, dass
die Expansion im kommenden Jahr wesentlich
auch durch die Erholung im Dienstleistungssek-
tor getragen wird. Hinzu kommt, dass sich die in
den vergangenen beiden Jahren bereits erkenn-
bare Abnahme der Handelsintensitat der Welt-
produktion voraussichtlich fortsetzen wird. Hin-
tergrund ist das vielfach geaufRerte Bestreben
von Unternehmen, die Wertschépfungsketten zu
verkiirzen, um sie robuster gegen internationale
Schocks zu machen. Dies ist nur zu einem Tell
durch die Coronakrise bedingt, sondern auch
der zunehmenden Unsicherheit Uber die Han-
delspolitik geschuldet, die in den vergangenen
Jahren entstanden ist.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2020-2022

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Weltwirtschaft 100 -3,6 6,7 4,1 34 3,4 3,6
Fortgeschrittene Lander 41,7 -5,2 4,6 2,6 0,9 1,8 1,8
China 18,7 2,0 9,7 5,7 3,2 2,3 2,3
Lateinamerika 6,5 7,7 53 2,8 7,7 7,0 7,2
Indien 7,7 -9,1 12,7 7,5 6,3 55 49
Ostasiatische Schwellenlander 5,0 -4,7 6,6 4,7 1,3 2,5 2,8
Russland 3,1 -3,0 4,2 1,8 3,2 4,2 4,0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen -8,0 6,7 3,7

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Bruttoin- 4,3 6,0 3,6 2.6 2,9 3,0

landsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen; La-
teinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela (nicht Verbraucherpreise). Fortgeschrittene
Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 liberein, 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: Prog-

nose des IfW.




In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nimmt die Produktion im Prognosezeitraum
zwar kraftig zu, das Vorkrisenniveau wir aber
erst im Verlauf des Jahres 2022 Uberschrit-
ten. Fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
erwarten wir fir 2021 einen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 4,9 Prozent, nach einem
Einbruch um 5,9 Prozent in diesem Jahr (Tabelle
3). Die Jahreszuwachsrate fur 2021 Uberzeich-
net die Dynamik im Jahresverlauf allerdings, da
sie zu einem Teil auf dem kraftigen Anstieg im
zweiten Halbjahr 2020 (Ruckpralleffekt) beruht.
Unter der Annahme, dass im Verlauf des kom-
menden Jahres ein Impfstoff gegen das Corona-
virus zur Verfigung stehen wird und die Norma-
lisierung der wirtschaftlichen und sozialen Inter-
aktion unterstiitzt, rechnen wir fir 2022 mit einer
fortgesetzten wirtschaftlichen Erholung. Wah-
rend die Geldpolitik auch dann noch starke Im-
pulse geben wird, dirfte die Finanzpolitik 2022
eine fiskalische Konsolidierung einleiten, nach-
dem sie in diesem und im nachsten Jahr stark
expansiv ausgerichtet ist.

In den Schwellenlandern ist das Tempo der
wirtschaftlichen Erholung uneinheitlich. Fur
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die Schwellenlander insgesamt rechnen wir mit
einem Rickgang der Produktion in diesem Jahr
um 3 Prozent. Dabei sind die Unterschiede zwi-
schen den Landern und Regionen erheblich.
Waéhrend in China gegenuber dem Jahr 2019 so-
gar noch ein Produktionszuwachs von 2 Prozent
verzeichnet werden durfte -- eine rare Aus-
nahme im weltweiten Gesamtbild —, ist fir Indien
und Lateinamerika mit Produktionsriickgangen
in der GréRenordnung von 9 bzw. 8 Prozent zu
rechnen. Zwar ist fur den Prognosezeitraum
Uberall ein kraftiger Anstieg der Produktion zu er-
warten. Wie rasch das Vorkrisenniveau der Pro-
duktion wieder erreicht wird und wie stark die
Krise die wirtschaftliche Aktivitat nachhaltig ver-
ringert hat, wird aber nicht einheitlich sein. Mal3-
geblich fir die Unterschiede sind einmal unter-
schiedlichen Erfolge bei der Eindammung der
Pandemie. Hinzu kommen unterschiedliche Be-
lastungen durch den weltweiten Rickgang des
Tourismus, der einige Schwellenlander — etwa
die Turkei, einige stidostasiatische Lander oder
Sldafrika — besonders trifft. Schlie3lich sind
auch die MalRBnahmen der Politik, mit denen die
Wirtschaft in der Krise gestiitzt und die Verluste
an Haushaltseinkommen gemindert werden, in

Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2020-
2022
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Europaische Union 34,8 -6,7 5,2 2,7 0,8 1,9 1,7 7,8 8,4 7,4
Euroraum 28,1 -7,1 53 2,6 0,4 1,7 1,3 8,1 9,0 7,8
Vereinigtes Konigreich 55 -9,8 7,6 2,8 0,9 1,8 2,3 4,2 5,3 4,8
Schweden 1,0 -3,2 3,6 2,5 1,1 15 1,7 8,5 8,0 7,3
Polen 2,3 -3,1 5,8 3,9 3,3 3,6 3,8 3,5 3,5 33
Schweiz 1,0 -4,5 52 2,4 -0,8 0,6 0,6 54 4,8 4,5
Norwegen 0,7 -2,7 3,2 2,4 1,4 2,0 2,3 4,5 4,0 3,7
Vereinigte Staaten 37,9 -4,1 3,8 2,5 1,3 2,3 2,1 8,2 6,2 5,6
Kanada 34 -6,1 5,9 2,9 0,6 15 1,8 9,2 7.5 6,6
Japan -5,0 -5,0 3.4 2,0 0,3 0,8 0,8 2,8 2,7 25
Sudkorea 4,1 -0,7 35 3,0 0,4 0,9 11 4,2 3,8 3,6
Australien 2,4 -3,0 3.8 3,0 0,9 1,6 2,0 6,9 6,4 6,1 |
Aufgefihrte Lander 100,0 -5,5 4,7 2,7 0,9 1,9 18 6,9 6,5 5,8

Prozent. Gewicht gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt und arbeitstag-
lich bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Européische
Union und Norwegen: harmonisierter 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.




einigen Landern aufgrund von Problemen in der
Administration und fehlender fiskalischer Kapa-
zitat eng begrenzt.

Die Unsicherheit Gber die Folgen des wirt-
schaftlichen Einbruchs ist hoch; Risiken be-
stehen durch die Méglichkeit von finanziellen
Ruckkopplungseffekten, hinzu kommen wie-
der zunehmende handelspolitischen Span-
nungen. Unsicherheiten Uber die Starke und
Nachhaltigkeit der konjunkturellen Erholung
nach dem Corona-Schock bestehen einmal
dadurch, dass die weitere Entwicklung des In-
fektionsgeschehens ungewiss ist. Eine weitere
Welle der Pandemie im Herbst, wie von vielen
beflrchtet (und von der OECD 2020c unter-
stellt), wirde zwar voraussichtlich nicht zu ei-
nem nochmaligen Einbruch der Produktion im
Ausmald wie in diesem Fruhjahr fiihren, kénnte
allerdings die weitere Erholung der Produktion
im Winterhalbjahr spirbar bremsen und den in
unserem Szenario recht kréaftigen Produktions-
anstieg im kommenden Jahr merklich verrin-
gern. Daruber hinaus bleibt abzuwarten, ob es
gelingt, den wirtschaftspolitischen Spagat zwi-
schen makro6konomischer Stabilisierung und
notwendigen wirtschaftlichen Anpassungen zu
leisten, der notwendig ist, um gleichzeitig die
Produktionskapazitaten fur eine rasche Erho-
lung zu erhalten und die langerfristige Dynamik
der Wirtschaft nicht zu gefahrden. Die derzeit in
vielen Landern verfolgte Politik, Unternehmen
durch Liquiditatshilfen, staatliche Kreditpro-
gramme und die Ubernahme von Arbeitskosten
Uber Wasser zu halten, verhindert zwar kurzfris-
tig Entlassungen und ermdglicht es, eine anzie-
hende Nachfrage sofort wieder bedienen zu kén-
nen. Auch wird das Risiko geringer, dass im
Zuge einer Welle von Insolvenzen schlief3lich
Zweifel an der Stabilitéat des Finanzsektors auf-
kommt. Diese Politik wird aber dann kontrapro-
duktiv, wenn notwendige strukturelle Anpassun-
gen dadurch verhindert und Kapital und Arbeits-
krafte in ineffizienten Verwendungen gehalten
werden. Ein weiteres Risiko fur die Weltkonjunk-
tur besteht darin, dass sich die handelspoliti-
schen Spannungen wieder verstarken und pro-
tektionistische MaRnahmen ergriffen werden. So
hat sich die Stimmung im Verhaltnis der Verei-
nigten Staaten und China wieder verschlechtert,
auch weil die chinesischen Importe deutlich hin-
ter dem in der Phase 1-Vereinbarung vorgese-
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henen Volumen zuriickgeblieben sind. Schliel3-
lich besteht Unsicherheit Giber die Auswirkungen
des Ausscheidens des Vereinigten Kdnigreichs
aus dem europaischen Binnenmarkt, der fiir den
Beginn des kommenden Jahres vorgesehen ist
und ungeregelt zu erfolgen droht.

Die Prognose im Einzelnen

Erholung der US-Konjunktur verliert an
Schwung

Das Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten
Staaten ist im zweiten Quartal infolge der
Pandemie eingebrochen. Nachdem die
gesamtwirtschaftliche Produktion bereits zu
Beginn des Jahres um knapp 1 Prozent
geschrumpft war, ging sie im zweiten Quartal
des laufenden Jahres um 9,1 Prozent zuriick
(Abbildung 12). Dies ist der grof3te Produktions-
einbruch seit Beginn der Aufzeichnungen im
Jahr 1947. Verwendungsseitig spiegelt er die
Folgen der Pandemie im In- und Ausland wider:
Der Rickgang des privaten Konsums um
insgesamt 9,9 Prozent konzentrierte sich
besonders auf die Dienstleistungen, wahrend
der Konsum von Gebrauchsgitern nur leicht
abnahm. Die Konsumzurtickhaltung war nicht
durch geringere verflighbare Einkommen bedingt.
Diese stiegen vielmehr dank staatlicher
Transfers im Rahmen des , CARES-Act’, die
unter anderem eine deutliche Ausweitung der
Arbeitslosenunterstiitzung umfassten, um 10
Prozent. In der Folge erhéhte sich die Sparquote
der privaten Haushalte im April sprunghaft auf 33
Prozent. Zwar bildete sie sich inzwischen wieder
spurbar zurtick; mit knapp 20 Prozent lag sie im
Juli allerdings immer noch auf einem auf3er-
gewohnlich hohen Niveau. Die Einfuhren
schrumpften um knapp 18 Prozent, wahrend die
Exporte als Folge der Rezession im Rest der
Welt noch starker sanken (-22 Prozent).




Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
2018-2022
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Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.

Frahindikatoren deuten auf eine Kkraftige
Erholung im Sommer, die am aktuellen Rand
aber an Fahrt verloren hat. Auf dem Hohepunkt
der Rezession im April verzeichneten der private
Konsum und die Industrieproduktion Riickgénge
von bis zu 20 Prozent. Noch starker war das
Baugewerbe von der Pandemie betroffen: der
Wohnungsneubau lag im April um 40 Prozent
unter dem Februarwert des laufenden Jahres.
Bereits im Mai setzte jedoch eine Erholung ein,
und bis Juli konnten mehr als die Halfte der
pandemiebedingten EinbuRen wieder aufgeholt
werden. Das Verbrauchervertrauen ist aber
nach wie vor deutlich von den vor der Pandemie
verzeichneten Werten entfernt, und der
entsprechende Index des Conference Board gab
im August sogar wieder deutlich nach. Auch der
vom Institute for Supply Management (ISM)
berechnete Einkaufsmanagerindex fir den
Dienstleistungsbereich ging im August zurtck.
Dies hangt wohl auch mit den im internationalen
Vergleich nach wie vor hohen Infektionszahlen
sowie den vielen im Zusammenhang mit Covid-
19 verzeichneten Todesfallen zusammen. Ein
weiteres Indiz dafur, dass die Erholung etwas an
Fahrt verloren hat, stellt der nur noch geringe
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Anstieg der Industrieproduktion im August dar.
Die kraftigen Zuwachse im Frihsommer bedeu-
ten aber betréachtliche statistische Uberhange fiir
entstehungs- und verwendungsseitige Kompo-
nenten des Bruttoinlandsprodukts wie die
Industrieproduktion oder den privaten Ver-
brauch. Daher ist fir das laufenden Quartal mit
einem sehr kréaftigen Anstieg des Bruttoinlands-
produkts zu rechnen, der in der GréRenordnung
von 6 Prozent liegen kénnte. Fir die folgenden
Quartale ist dann aber eine wesentlich
langsamere  konjunkturelle  Schlagzahl zu
erwarten.

Die Beschaftigung nimmt bereits wieder
deutlich zu, die Arbeitslosigkeit durfte im
Prognosezeitraum allerdings deutlich tGber
dem Vorkrisenniveau bleiben. Die Erholung
am Arbeitsmarkt begann im Mai und war
zunachst sehr kraftig, hat inzwischen aber an
Schwung verloren: Im August nahm die Zahl der
Beschaftigten um 1,4 Mio. zu (Durchschnitt Mai
bis Juli: 3 Mio.). Insgesamt ist damit ist knapp die
Hélfte des coronabedingten Einbruchs der
Beschéaftigung wieder aufgeholt worden
(Abbildung 13). Die Entwicklung in den Wirt-
schaftsbereichen weist jedoch deutliche Unter-
schiede auf: Wahrend im Produzierenden
Gewerbe und im Einzelhandel nur noch etwa
funf Prozent weniger Menschen arbeiteten als
vor der Pandemie, liegt die Beschéaftigung im
Freizeit- und Gastgewerbe immer noch um
knapp 25 Prozent unter dem Februarwert des
laufenden Jahres. Die Arbeitslosigkeit ging
unterdessen ausgehend von dem im April
verzeichneten historischen Hoch deutlich zuriick
und lag im August bei 8,4 Prozent. Die Zahl der
wochentlichen Erstantrage auf Arbeitslosen-
unterstiitzung ist von mehr als 10 Millionen im
April zwar stark gesunken, mit knapp 900
Tausend ist sie aber im historischen Vergleich
immer noch sehr hoch. Fir die kommenden
Monate rechnen wir zwar mit einer weiteren
zugigen Erholung der Beschéftigung, es wird
aber wohl noch geraume Zeit dauern, bis die
Spuren der Krise am Arbeitsmarkt nicht mehr
sichtbar sind. So wird die Arbeitslosigkeit auch
gegen Ende des Prognosezeitraums mit rund
5,5 Prozent noch deutlich héher sein als vor der
Krise.




Abbildung 13:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2012-2020
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Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

Der Preisauftrieb hat sich am aktuellen Rand
beschleunigt, bleibt im Prognosezeitraum
aber moderat. Im Zuge der Pandemie gaben die
Verbraucherpreise deutlich nach, die Inflations-
rate sank in kurzer Zeit um knapp 2
Prozentpunkte und lag im Mai nahe bei null.
Wesentlich fur den starken Rickgang waren
insbesondere die stark gesunkenen Energie-
preise. Die Preise fur Lebensmittel stiegen indes
wahrend der Pandemie deutlich. Die Kernrate
der Inflation, die die Preisentwicklung in diesen
beiden Kategorien nicht bertcksichtigt, ging in
den Krisenmonaten um rund einen Prozentpunkt
zuriick (Abbildung 14). Im Juli zog die Teuerung
jedoch wieder an, insbesondere nahmen die
Benzinpreise deutlich zu (5,6 Prozent gegen-
Uber dem Vormonat). Im Vergleich zum Vorjahr
ist Benzin aber immer noch um etwa 20 Prozent
gunstiger. Infolge der Abwertung des Dollars
gegeniber den Wahrungen anderer fortge-
schrittener Volkswirtschaften seit Ende Juni,
zogen die Preise der Importe ohne Rohél zuletzt
etwas an. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
damit, dass die Verbraucherpreise in diesem
Jahr insgesamt um 1,3 Prozent zunehmen. Im
weiteren Prognosezeitraum kommt es bei der fur
die  Prognose unterstellen  Rohdlpreis-
entwicklung zu einem Anstieg der Energie-
preise, so dass die Teuerungsrate im kommen-
den Jahr wieder anziehen dirfte. Angesichts des
tiefen wirtschaftlichen Einbruchs und der im
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Prognosezeitraum nach wie vor hohen
Arbeitslosigkeit, rechnen wir jedoch nicht mit
einer nachhaltigen  Beschleunigung des
Preisauftriebs (2021: 2,3 Prozent, 2022: 2,1
Prozent). Wie in den vergangenen Jahren dirfte
die Teuerung auf Basis des fur die Geldpolitik
maRgeblichen Deflators fur den privaten
Verbrauch etwas niedriger ausfallen. Wir
rechnen im Prognosezeitraum mit Zuwéachsen
von etwas weniger als zwei Prozent.

Abbildung 14:

Inflation in den Vereinigten Staaten 2012-2020
Verbraucherpreise

Prozent
4 e e 00000 Kernindex Verbraucherpreise

Deflator des privaten Verbrauchs

Kernindex Deflator

B
2012 2014 2016 2018 2020

Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

Die derzeit starken Impulse der Finanzpolitik
nehmen im Prognosezeitraum ab. Der bereits
im Marz vom Kongress verabschiedet ,CARES-
Act® sieht eine zusatzliche Verschuldung des
Bundes in HOohe von insgesamt 2,1 Billionen
Dollar im laufenden und kommenden Jahr vor.
Ein wichtiger Bestandteil des Gesetzes war eine
Aufstockung der Arbeitslosenunterstiitzung um
wochentlich 600 Dollar. Ende Juli lief diese
jedoch aus und der Kongress konnte sich nicht
auf eine Verlangerung einigen. Die von
Prasident Trump per Dekret erlassene Zahlung
in Héhe von 300 Dollar durfte den Fortfall dieser
Zahlungen nur kurzfristig mildern, denn die nach
Angaben des ,Ways and Means“-Komitees des
Reprasentantenhauses fir die Malinahme zur
Verfigung stehenden Mittel von 44 Mrd. Dollar
reichen wohl lediglich fur finf bis sechs Wochen.




Angesichts der im November bevorstehenden
Prasidentschaftswahlen ist die Unsicherheit
Uber die Ausgestaltung der Finanzpolitik in den
kommenden beiden Jahren hoch. Fir unsere
Prognose orientieren wir uns an der aktuellen
Gesetzeslage und den darauf aufbauenden
Budgetprojektionen des Congressional Budget
Office. Dieses rechnet fiir das im September zu
Ende gehende Fiskaljahr mit einem bundes-
staatlichen Defizit von 16 Prozent. In den
folgenden beiden Fiskaljahren dirfte das Defizit
8,6 bzw. 6,1 Prozent betragen.

Mit einer Leitzinserhdhung ist nach dem
Strategiewechsel der Notenbank wohl auf
langere Zeit nicht zu rechnen. Infolge der sich
abzeichnenden Rezession senkte die Federal
Reserve bereits im Mérz ihre Leitzinsen auf Null
und begann, in groBem Umfang Anleihen des
Bundes und der Gliedstaaten sowie Unterneh-
mensanleihen zu kaufen. lhre Bilanz verlangerte
sich in der Folge von etwa 4 auf 7 Billionen
Dollar. Angesichts abnehmender Spannungen
an den Finanzmarkten beschrénkt sich die
Notenbank mittlerweile allerdings darauf,
eingehende Tilgungszahlungen zu reinves-
tieren, denn ihre Bilanzsumme ist seit Juli nicht
weiter gestiegen. Im Prognosezeitraum durfte
die Geldpolitik expansiv ausgerichtet bleiben. So
erwarten die meisten Mitglieder des Offen-
marktausschuss fur die kommenden Jahre
konstant niedrige Leitzinsen. Dies steht im
Einklang mit marktbasierten Zinserwartungen
und wird auch fir unsere Prognose unterstellt.
Der Ende August angekindigte Strategie-
wechsel der Notenbank, wonach eine Inflation
von zwei Prozent durchschnittlich Uber einen
lAngeren, nicht néher spezifizierten Zeitraum
eingehalten werden und nicht als Punktziel
angesteuert werden soll, beinhaltet, dass auch
eine hohere Inflationsrate Uber einen langeren
Zeitraum toleriert werden soll, wenn die Inflation
zuvor nachhaltig unter der 2-Prozentmarke
gewesen war. Die langerfristigen Inflations-
erwartungen reagierten nur wenig auf die
Anklindigung, was darauf hindeutet, dass
Finanzmarktteilnehmer nicht davon ausgehen,
dass sich die Reaktionsfunktion der Federal
Reserve wesentlich verandert hat.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird
ihr Vorkrisenniveau nach dem historischen
Einbruch in diesem Jahr wohl erst gegen
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Ende des Prognhosezeitraums wieder errei-
chen. Auch wenn die gesamtwirtschaftliche
Produktion nicht so stark eingebrochen ist wie
zunéchst befiirchtet und die Wirtschaftspolitik
nach Kraften bemiht ist, die Folgen der
Rezession zu mildern, durfte die US-Wirtschaft
in diesem Jahr einen Rickgang verzeichnen,
der jenen der globalen Finanzkrise im Jahr 2009
Ubertrifft. Die stark gestiegene Sparquote dirfte
sich im Zuge einer Normalisierung des
Infektionsgeschehens und der Unsicherheit
zurtickbilden und die Nachfrage anregen.
Gedampft wird der private Verbrauch hingegen
von der im Prognosezeitraum zwar sinkenden
aber immer noch erhohten Arbeitslosigkeit sowie
dem Fortfall staatlicher Transfers, die zunachst
noch die Einkommen stitzten. Hinzukommt,
dass die Investitionstétigkeit von Unternehmen,
die wahrend der Pandemie Absatz- und Gewinn-
einbulRen verzeichnet haben, im Prognose-
zeitraum wohl nur eine geringe Dynamik
entfaltet. Alles in allem dirfte das Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr um 4,1 Prozent
schrumpfen; fir die kommenden beiden Jahre
rechnen wir mit Expansionsraten von 3,8 bzw.
2,5 Prozent (Tabelle 4). Fur das laufende Jahr
haben wir die Prognose im Vergleich zum Juni
deutlich aufwarts revidiert, was vor allem darauf
zurlckzufiihren ist, dass der Einbruch der
Produktion im zweiten Quartal geringer ausfiel
als befirchtet. Fir das kommende Jahr haben
wir unsere Prognose hingegen leicht nach unten
korrigiert angesichts eines nun geringeren
Ruckpralleffekts und der eingetriibten Stimmung
von Unternehmen und Verbrauchern am
aktuellen Rand.

China: Wirtschaft nahert sich zluigig der
Normalauslastung

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt nahm
im zweiten Quartal kréftig zu und liegt bereits
wieder in etwa auf dem Vorkrisenniveau.
Nach einem Einbruch der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in Héhe von 10 Prozent —
angesichts weitreichender Lockdown-MaRnah-
men und Produktionsstilllegungen zu Jahres-
beginn — verzeichnete das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal einen Zuwachs von 11
Prozent. Damit liegt die gesamtwirtschaftliche
Produktion bereits wieder auf dem Niveau, das
vor der Pandemie verzeichnet wurde.




Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2020-2022

2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt -4.1 3.8 25
Inlandische Verwendung -4.3 4.1 2.6
Private Konsumausgaben -4.8 4.1 2.6
Konsumausgaben des Staates 2.5 2.1 1.0
Anlageinvestitionen -4.1 3.7 3.1
Ausrustungen -9.5 4.5 29
Geistige Eigentumsrechte 1.4 2.8 3.2
Gewerbliche Bauten -6.3 3.9 3.2
Wohnungsbau -0.9 3.5 3.2
Vorratsveranderungen -0.9 0.5 0.2
AuRenbeitrag 0.2 -0.3 0.0
Exporte -12.8 7.1 4.2
Importe -12.2 8.8 4.1
Verbraucherpreise 1.3 2.3 2.1
Arbeitslosenquote 8.2 6.2 5.6
Leistungsbilanzsaldo 2.1 -2.4 -2.5
Budgetsaldo (Bund) -16.0 -8.6 6.1

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. AuRBenbeitrag, Vorratsveran-
derungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Im Vergleich zum Vorjahresquartal nahm die
Produktion um 3,2 Prozent zu. Die Erholung in
den einzelnen Wirtschaftsbereichen ist aller-
dings unterschiedlich weit vorangeschritten
(Abbildung 15). So liegt die Aktivitat im
Produzierenden Gewerbe ohne Bau nur noch
leicht unter dem Vorkrisenwert, im Baugewerbe
sogar schon dartber. Deutlich weniger
vorangeschritten ist die Normalisierung der
Aktivitat hingegen in den Dienstleistungs-
bereichen und dabei insbesondere im Gast-
gewerbe, wo die Umsatze immer noch weit unter
ihrem Vorjahresniveau liegen. Auch im Grol3-
und Einzelhandel sowie im Transportwesen sind
die Folgen der Pandemie nach wie vor sichtbar.

Alternative Indikatoren legen nahe, dass die
Normalisierung der Konjunktur im dritten
Quartal andauert. Der von der amtlichen
Statistik ausgewiesene Einbruch der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion zeigt sich auch in
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Abbildung 15:
Bruttoinlandsprodukt China, Entstehungsseite,
2019Q4-2020Q2

=2019Q4 ®2020Q1 =2020Q2 Prozent
BIP

Gastgewerbe
Transport

Einzel- und Gro3handel
Baugewerbe

Prod. Gewerbe ohne Bau

-40 -30 -20 -10 0 10
Quartalsdaten. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: National Bureau of Statistics China

alternativen Indikatoren fir gesamtwirtschaft
liche Aktivitat, die im ersten Quartal ebenfalls
stark zurtickgingen. Hinsichtlich der Stéarke der
Erholung im zweiten Quartal liefern sie jedoch
unterschiedliche Einschéatzungen (Abbildung
16). So erholte sich der Kegiang-Index, der die
Entwicklung des Stromverbrauchs, der Cargo-
frachtraten sowie der Kreditvergabe enthalt und
vor allem als Proxy fur die Entwicklung der
Industrie gilt, ebenfalls deutlich. Im Vergleich
dazu fallt die Erholung im von Fernald et al.
(2015) berechneten Index, der zusatzlich noch
die Einzelhandelsumséatze und mithin Aspekte
des Dienstleistungssektors berlcksichtigt, im
zweiten Quartal deutlich weniger schwungvoll
aus. Auch im dritten Quartal verlief die Erholung
im Einzelhandel = noch  vergleichsweise
schleppend: Die Umséatze lagen im August
lediglich  um 0,5 Prozent Uber ihrem
Vorjahreswert. Fir eine kraftige Erholung der
Binnennachfrage spricht indes der
Automobilmarkt: Im Juli wurden 16,4 Prozent
mehr Kraftfahrzeuge verkauft als ein Jahr zuvor,
wobei sich insbesondere der LKW-Absatz
ausgesprochen dynamisch entwickelte. Hoch-
frequente Indikatoren wie z.B. die Anzahl der
Restaurantbesuche bzw. —bestellungen signa-




Abbildung 16:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivi-
tatsmafe 2012-2020

Prozent Index

18 1 Bruttoinlandsprodukt (linke Skala) [ 3

Kegiang-Index (linke Skala)

Fernald et al. (2015)-Indikator
13 - -2

-12 L3
2012 2014 2016 2018 2020

Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
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, Einzelhandelsumsétze, 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

lisieren, dass sich die Konjunktur im Dienst-
leistungsbereich bis Anfang September weiter
normalisiert hat. Alles in allem rechnen wir fur
das laufende Quartal mit einer Zuwachsrate, die
mit knapp 4 Prozent erneut deutlich hoher
ausfallt als im Trend der vergangenen Jahre, so
dass sich die in der Krise entstandene Liicke bei
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslas-
tung weiter schlieRen wird.

Die nominalen Ausfuhren steigen bereits
wieder deutlich, wahrend die Einfuhren noch
unter ihrem Vorjahreswert liegen. Im Zuge der
Pandemie war der Aulenhandel stark
racklaufig: Im ersten Quartal gingen die
nominalen Exporte um 13 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr zurlick. Bei den Einfuhren fiel der
Ruckgang deutlich geringer aus (Abbildung 17).
Diese schrumpften jedoch im zweiten Quartal
deutlich, wohl nicht zuletzt aufgrund der
niedrigeren Rohstoffpreise. Laut Zahlen des
CPB, die bis einschlief3lich Juni vorliegen, betrug
der Riickgang der preisbereinigten Einfuhren im
zweiten Quartal nur etwas mehr als ein Prozent
gegenitiber dem Vorjahr. Bei den Ausfuhren
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setzte im zweiten Quartal eine kréaftige Erholung
ein, was teilweise auch auf die Ausfuhr von
medizinischen Produkten zur Bekampfung der
Pandemie im Rest der Welt zurtickzufiihren sein
dirfte: Zahlen der chinesischen Zollbehdrden
weisen fur die erste Hélfte des laufenden Jahres
einen Zuwachs von 32 Prozent der Ausfuhren
von Textilprodukten aus, die unter anderem
auch personliche Schutzausristung wie Mund-
Nase-Schutzmasken beinhalten; die Exporte
von Medikamenten und medizinischer
Ausristung nahmen um 24 bzw. 46 Prozent zu.
Auch im dritten Quartal zeichnet sich auf Basis
der bereits vorliegenden Daten fur Juli und
August ein deutliches Plus bei den Ausfuhren
ab. Fdr ein Andauern der lebhaften Export-
dynamik spricht, dass sich laut Befragungen von
Einkaufsmanagern im Verarbeitenden Gewerbe
die Auftragseingdnge aus dem Ausland erholt
haben. Vor dem Hintergrund einer andauernden
Normalisierung der Konjunktur und wieder
hoherer Rohstoffnotierungen durften auch die
Einfuhren in den kommenden Monaten wieder
spurbar anziehen.

Abbildung 17:
AuRenhandel China 2012-2020

Prozent

Exporte

Importe
20

15 A
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2012 2014 2016 2018 2020

Veranderung gegeniber dem Vorjahr auf Basis von
Quartalsdurchschnitten; 2020Q3: Durchschnitt Juli und August.

Quelle: chinesische Zollverwaltung




Nach einem geringen Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in diesem Jahr,
dirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2021 kraftig zulegen. Wir rechnen mit Zu-
wachsraten in Hohe von 2 Prozent im laufenden
Jahr bzw. 9,8 Prozent im Jahr 2021. Im Jahr
2022 durfte die Wirtschaft um 5,7 Prozent
expandieren, was in etwa dem Trendwachstum
entspricht. Das Ausmald der bereits erfolgten
Konjunkturerholung lasst eine weitgehende
Normalisierung bereits gegen Ende des
laufenden Jahres erwarten. Dampfend auf die
konjunkturelle Entwicklung wirkt zunachst zwar
noch die Arbeitslosigkeit, die laut alternativen
Datenquellen wohl deutlich héher ist als offiziell
ausgewiesen (Ferrara et al. 2020). Gestitzt wird
die Erholung hingegen von der Finanzpolitik: Die
Pekinger Behorden haben nach anféanglichem
Zbgern Steuersenkungen, Subventionen sowie
sozialstaatliche Transfers in Hohe von 4,2
Prozent des Bruttoinlands-produkts umgesetzt.
Vor dem Hintergrund einer konjunkturellen
Normalisierung durfte auch die Teuerung auf
Ebene der Produzentenpreise, die im Zuge der
Rezession tief in den negativen Bereich
gesunken war, wieder anziehen. Die Dynamik
bei den Verbraucherpreisen wird in diesem Jahr
noch von verteuerten Lebensmitteln gepragt —
ein Faktor, der durch den Verzicht auf den Import
von Schweinefleisch aus dem drittwichtigsten
Lieferland Deutsch-land aufgrund der nun auch
dort aufgetretenen Schweinepest noch verstarkt
werden wird —, so dass die Inflation wie bereits
im vergangenen Jahr mit 3,2 Prozent recht hoch
ausfallt. Fir den weiteren Verlauf rechnen wir
allerdings auch hier mit einer Normalisierung
und wieder niedrigeren Inflationsraten (2021: 2,3
Prozent, 2022: 2,3 Prozent).

Noch verhaltene Erholung in Japan

Im Friuhjahr ging die gesamtwirtschaftliche
Produktion in Japan das dritte Quartal in
Folge zurtck. Das Bruttoinlandsprodukt brach
im Zuge der Coronakrise im zweiten Quartal
2020 um 7,9 Prozent ein, nachdem die
Mehrwertsteuerernéhung von 8 auf 10 Prozent
am 1. Oktober 2019, Wetterunbilden, ricklaufige
Exporte und schwéachelnde Unternehmens-
investitionen bereits in den beiden Quartalen
zuvor fur eine spurbar sinkende Wirtschafts-
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leistung gesorgt hatten (Abbildung 18). Die
Einschrankungen durch staatliche Regeln zur
Eindammung des Coronavirus waren in Japan
zwar relativ gering, gleichwohl lieB die
Verunsicherung durch die Pandemie den
privaten Konsum stark — um 8 Prozent — sinken.
Besonders betroffen waren zudem die
Ausfuhren, die um fast 20 Prozent einbrachen,
wahrend die Importe nur moderat zurlickgingen.

Die Belebung von Produktion und Nachfrage
nach dem Covid-19-Schock ist vergleichs-
weise langsam. Auch in Japan hat sich die
wirtschaftliche  Aktivitdt seit Mai belebt,
allerdings ist die Erholung noch nicht sehr weit
fortgeschritten. Die Industrieproduktion verharrte
bis in den Juni nahe ihrem Tiefstand und sprang
erst im Juli deutlich an. Die Bestellungen von
Ausriistungsgltern — ein Fruhindikator fur die
Entwicklung der Unternehmensinvestitionen —
gaben im Juni sogar nochmals deutlich nach,
bevor sie sich zuletzt splrbar belebten. Zuletzt
hat sich das ohnehin noch gedriickte Verbrau-
chervertrauen wieder verringert, was wohl mit
dem erneuten Anstieg der Neuinfektionen mit
COVID-19 in Zusammenhang steht. Die
Einkaufsmanagerindizes sowohl im Verarbeiten-
den Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor
haben sich zwar von ihren Tiefpunkten deutlich
entfernt, verharrten aber bis zuletzt unter der
Marke von 50, die Expansion signalisiert. Vieles
spricht also flir eine recht z6gerliche Erholung,
dennoch ist fur die gesamtwirtschaftliche
Produktion im dritten Quartal mit einer
deutlichen Gegenbewegung zum Einbruch im
Frihjahr zu rechnen.

Geldpolitik und Finanzpolitik versuchen die
Konjunktur anzuregen. Die japanische No-
tenbank versucht, maoglichen Liquiditatseng-
passen im Zusammenhang mit der Corona-Krise
zu begegnen, indem sie gezielt Anreize fir eine
Kreditvergabe der Banken an kleine und mittlere
Unternehmen setzt. Zudem kauft sie in grof3em
Umfang Anleihen sowohl von staatlichen wie
von privaten Schuldnern und Exchange Traded
Funds. Die Regierung hat mehrere Nachtrags-
haushalte im Umfang von insgesamt knapp 11
Prozent des Bruttoinlandsprodukts beschlossen,
um Mehrausgaben und Einnahmeausfélle zu
finanzieren. Wir rechnen




Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt in Japan 2018-2022
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Gerahmt: Jahresdaten, Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

mit einem Anstieg des gesamtstaatlichen
Budgetdefizits von 2,6 Prozent im vergangenen
Jahr auf 10,5 Prozent. In den kommenden
beiden Jahren durfte die Neuverschuldung zwar
deutlich sinken, der enorm hohe Schuldenstand
in Hohe von mehr als dem Doppelten der
gesamtwirtschaftlichen Leistung wird aber wohl
bis zum Ende des Prognosezeitraums weiter
steigen.

Der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2020 wird wohl erst Ende 2022
wettgemacht sein. Fir die kommenden
Quartale rechnen wir angesichts der zunehmen-
den Erholung der Weltkonjunktur und unter der
Annahme einer wieder sinkenden Zahl von
Neuinfektionen mit einer weiteren Normali-
sierung der wirtschaftlichen Aktivitat. Im Juli und
August 2021 sollen die Olympischen Spiele
nachgeholt werden, die urspriinglich im Sommer
dieses Jahres stattfinden sollten. Von diesem
Ereignis durfte ein zusatzlicher Schub fur die
Konjunktur ausgehen, so dass wir fur den
Sommer 2021 mit einer recht kraftigen Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts rechnen. So
durfte sich der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im kommenden Jahr nach einem
Ruckgang um 5 Prozent in diesem Jahr auf 3,4
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Prozent belaufen (Tabelle 6). Fur 2022 erwarten
wir dann eine Verringerung der Zuwachsrate auf
2,0 Prozent.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt 0,7 -50 34 20
Inlandische Verwendung 09 -34 30 19
Private Konsumausgaben 02 56 33 19
Konsumausgaben des Staates 19 15 19 15

Anlageinvestitionen 13 -23 32 23
Unternehmens-investiti- 07 -39 26 209
onen

Wohnungsbau 21 -42 26 17
Offentliche Investitionen 28 41 53 10
Lagerinvestitionen 01 00 00 00
AuRenbeitrag -0, -12 04 01
Exporte -1,6 -13,6 7.8 4,0
Importe -06 -40 48 32
Verbraucherpreise 08 03 08 08
Arbeitslosenquote 24 28 27 25
Leistungsbilanzsaldo 36 -28 34 32

Gesamtstaatlicher Finanzie-
rungssaldo -26 -105 -7,0 -4,0

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. AuBenbeitrag, Vorratsveranderun-
gen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil an
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Mihsame Erholung nach tiefem Wirt-
schaftseinbruch in der Européischen
Union

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Eu-
roraum wurde im ersten Halbjahr drastisch
reduziert. Einem Riuckgang um 3,7 Prozent im
ersten Quartal folgte ein noch starkerer Einbruch
um 11,8 Prozent im Frihsommer (Abbildung 19).
Die Wertschopfungsverluste waren im Produzie-
renden Gewerbe, in den Bereichen Handel, Ver-
kehr und Gastgewerbe sowie bei sonstigen
Dienstleistern besonders hoch. In der Landerab-
grenzung waren die Produktionsriickgéange in
Spanien, Frankreich und Italien am grof3ten, wo
die Politik sich aufgrund eines sehr aktiven Infek-
tionsgeschehens zu besonders drastischen Ein-
dammungsmalinahmen gendtigt sah und zeit-
weise weite Teile der gewerblichen Wirtschaft
lahmgelegt waren. Kein Mitgliedsland konnte
sich dieser Krise entziehen; Uberall ging die Pro-
duktion im ersten Halbjahr merklich




Abbildung 19:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2018-2022
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

zurick. Mit Verzégerung ist die Krise trotz um-
fangreicher Kurzarbeitsprogramme inzwischen
am Arbeitsmarkt angekommen, und die Er-
werbslosenquoten steigen in praktisch allen Mit-
gliedslandern. Gleichzeitig ist die Teuerungsrate
ricklaufig und zuletzt sogar in den negativen Be-
reich gefallen, wozu neben geringeren Energie-
preisen die temporare Mehrwertsteuersenkung
in Deutschland und die Aufwertung des Euro bei-
getragen haben.

Einem aktuell kraftigen Anstieg der wirt-
schaftlichen Aktivitat folgt voraussichtlich
eine langwierige weitere Erholung. Nach dem
historischen Produktionseinbruch im Frihjahr
wurde die Wirtschaft in den Landern der Wah-
rungsunion schrittweise wieder hochgefahren.
Der monatliche Verlauf einiger harter Indikatoren
bis zum Sommer lasst fur das dritte Quartal mit
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 11
Prozent einen kréaftigen Ruckpralleffekt erwar-
ten, mit dem knapp zwei Drittel des Rickgangs
im Produktionsniveau aufgeholt werden. Die
weitere Erholung in den bevorstehenden Quar-
talen durfte allerdings weitaus schleppender ver-
laufen: Angesichts stark steigender Infektions-
zahlen in einigen Mitgliedslandern besteht gro3e
Unsicherheit Gber den Fortgang der Pandemie,
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insbesondere im bevorstehenden Winterhalb-
jahr. Direkte Einschrankungen bleiben wohl vor-
erst Uberall dort ein bedeutender Belastungsfak-
tor, wo das Infektionsgeschehen vergleichs-
weise aktiv ist sowie in Wirtschaftsbereichen, in
denen direkte soziale Interaktion auf engem
Raum unvermeidlich ist. Zudem drohen Nach-
und Folgewirkungen der drastischen Umsatz-
und Einkommensverluste aus dem bisherigen
Krisenverlauf nach und nach sichtbar zu werden.
Insgesamt dirfte das Bruttoinlandsprodukt im
laufenden Jahr um 7,1 Prozent zuriickgehen.
Fur das kommende Jahr erwarten wir einen Zu-
wachs um 5,3 Prozent und fur 2022 eine Rate
von 2,6 Prozent. Damit wird das Vorkrisenniveau
wohl erst im Verlauf des Jahres 2022 wieder
Uberschritten. Der Trend steigender Arbeitslo-
sigkeit durfte sich vorerst fortsetzen, die Er-
werbslosenquote wird im Jahr 2021 ihren zwi-
schenzeitlichen Hohepunkt ansteuern und an-
schlieBend wieder allméhlich zuriickgehen. Die
Verbraucherpreisinflation wird im kommenden
Jahr voraussichtlich wieder deutlich Uber einem
Prozent liegen, da die temporére Mehrwertsteu-
ersenkung in Deutschland auslauft und die Ener-
giepreise voraussichtlich deutlich tUber ihren je-
weiligen Vorjahreswerten liegen werden (Ta-
belle 7).

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt 13 -71 53 26
Inlandische Verwendung 19 -6,0 50 27
Private Konsumausgaben 1,3 -81 54 3,0
Konsumausgaben des Staates 1,8 04 2,6 0,9

Anlageinvestitionen 56 -79 68 38
Vorratsveranderungen -04 02 00 00
AuRenbeitrag -05 -13 04 00
Exporte 25 -112 7,2 50
Importe 40 -94 6,7 53
Verbraucherpreise 12 05 1,7 13
Arbeitslosenquote 75 75 90 7.8
Leistungsbilanzsaldo 27 19 23 24
Budgetsaldo -06 -88 -50 -33

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

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW.




In den ubrigen Landern der EU ist das Kon-
junkturbild &hnlich. Die Corona-Krise hat auch
alle Ubrigen Lander der europaischen Union er-
fasst, und selbst dort, wo ein relativ mildes Infek-
tionsgeschehen verzeichnet wurde, wie in vielen
osteuropdischen Landern, fiihrten vorbeugende
epidemiologische MalRnahmen, Verhaltensan-
derungen in der Bevolkerung, aber auch Uber-
tragungseffekte durch den AuRenhandel im
zweiten Quartal zu einem starken Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion. Dies war
auch in Schweden der Fall, wo die Regierung
sich trotz vergleichsweise hoher Infektionszah-
len und coronabedingter Mortalitdt dazu ent-
schloss, auf drastische Beschrankungen der
wirtschaftlichen Aktivitat zu verzichten. Aller-
dings entwickelte sich die Konjunktur in Schwe-
den im ersten Quartal noch relativ glinstig, so
dass die Schrumpfung der Wirtschaft im ersten
Halbjahr insgesamt im européischen Vergleich
moderat ausfiel. Zwar wird nun wohl auch der
Rickpralleffekt relativ schwach sein, doch
kénnte das schwedische Bruttoinlandsprodukt
sein Vorkrisenniveau bereits im kommenden
Jahr Ubersteigen. Fir die Aussichten in den mit-
tel- und osteuropéischen Landern, die eng in die
industrielle Wertschdpfung der EU eingebunden
sind, wird das Tempo der Erholung im Verarbei-
tenden Gewerbe im Euroraum und insbeson-
dere der Automobilkonjunktur ein wesentlicher
Faktor sein. Mit Ubergreifen der sich fiir den Eu-
roraum abzeichnenden Erholung der Industrie
durfte die Aktivitat auch in diesen Landern rasch
zunehmen und die nachhaltigen Folgen fur Pro-
duktion und Beschaftigung in Grenzen halten.
Stitzend fir die Konjunktur wirken voraussicht-
lich zusatzliche Zuflisse an EU-Mitteln aus dem
zur Bewadltigung der Pandemiefolgen beschlos-
senen Programm.

Brexit-Unsicherheit belastet die Wirtschaft
im Vereinigten Kdnigreich zuséatzlich

Die Auswirkungen von Covid-19 waren im
Vereinigten Kdnigreich besonders stark. Im
Vereinigten Konigreich wurde mit einer Rate von
20,4 Prozent im zweiten Quartal der starkste
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im Ver-
gleich der europédischen L&nder verzeichnet,
nachdem es im ersten Quartal bereits um 2 Pro-
zent gesunken war. Zu dem Absturz der
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gesamtwirtschaftlichen Produktion trug auch bei,
dass die britische Regierung auf die Corona-Be-
drohung zwar relativ spét, dann aber mit beson-
ders rigiden MaflRnahmen zur sozialen Distanzie-
rung reagiert hatte. Sowohl der private Konsum
als auch die Anlageinvestitionen wurden um
rund ein Viertel eingeschrénkt, die Ausriistungs-
investitionen sogar um mehr als 30 Prozent,
wahrend die Abnahme bei den Exporten ver-
gleichsweise moderat ausfiel und mit 11 Prozent
deutlich schwécher als bei den Importen (—23
Prozent). Eine Besonderheit im internationalen
Vergleich ist der starke Rickgang, der fir den
realen Staatskonsum ausgewiesen wird und der
auf eine unterschiedliche Behandlung von Akti-
vitdten im Gesundheitssektor und im Erzie-
hungswesen in der amtlichen Statistik hindeutet.
Trotz im europaischen Vergleich nach wie vor
hoher Infektionszahlen wurde die Wirtschaft ab
Mitte Mai nach und nach wieder gedffnet, und in
der Folge nahm die Aktivitat im Verarbeitenden
Gewerbe und zunehmend auch bei Handel und
Dienstleistungen wieder deutlich zu. Im Juli lag
das Bruttoinlandsprodukt nach den Monatszah-
len des statistischen Amtes bereits um mehr als
15 Prozent tiber dem im April und Mai verzeich-
neten Niveau, es unterschritt das Vorkrisenni-
veau freilich immer noch um mehr als 10 Pro-
zent.

Die Auswirkungen des Konjunktureinbruchs
auf die Einkommen von Haushalten und Un-
ternehmen werden in grofiem Umfang durch
staatliche Programme abgefedert, wodurch
ein hohes Defizit im Staatshaushalt entsteht.
Die Regierung hat zahlreiche MaBhahmen er-
griffen, um die privaten Einkommen zu stitzen
und eine Insolvenzwelle zu verhindern, wie die
Zahlung von 80 Prozent der Einkommen fir be-
urlaubte Arbeitnehmer — eine der Kurzarbeit in
Deutschland entsprechende Ldsung - und
Selbststandige, sowie Programme zur Erhaltung
der Liquiditat im Unternehmenssektor. Die Mog-
lichkeit zur Beurlaubung von Arbeitnehmern hat
bislang auch verhindert, dass die Arbeitslosig-
keit nennenswert gestiegen ist; im Dreimonats-
zeitraum von Mai bis Juli lag sie immer noch bei
niedrigen 4,1 Prozent. Die Regelung wird aber
seit Jahresmitte zurtickgefahren, so dass fir die
kommenden Monate mit einer splrbaren Zu-
nahme der ausgewiesenen Arbeitslosigkeit zu
rechnen ist. Die Stitzungsmallinahmen sowie




Steuerausfélle und Steuerstundungen fuihren zu
einem hohen Finanzierungsbedarf in den o6ffent-
lichen Haushalten. Fir das Jahr 2020 rechnen
wir mit einem Anstieg des Budgetdefizits auf
rund 15 Prozent (von zuvor reichlich 2 Prozent),
und auch fur die kommenden beiden Jahre ist
noch mit einer deutlich erhéhten Neuverschul-
dung zu rechnen. In der Folge dirfte der Brutto-
schuldenstand von 86 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt auf eine GréRenordnung
von 110 Prozent steigen. Auch die Geldpolitik
wirkt mit Leitzinsen nahe Null, einem Ankaufpro-
gramm fir Staatsanleihen und Unternehmens-
anleihen sowie der Bereitstellung von Krediten
und Kreditgarantien fir Unternehmen stark ex-
pansiv. Trotz der wirtschaftspolitischen Impulse
wird die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in die-
sem Jahr mit voraussichtlich 9,8 Prozent einen
im internationalen Vergleich starken Riickgang
verzeichnen. Der Ruckpralleffekt nach dem tie-
fen Einbruch erzeugt zwar einen betrachtlichen
statistischen Uberhang und allein dadurch ist fur
2021 mit einem kraftigen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts zu rechnen (Tabelle 8). Sein Vor-
krisenniveau wird das Bruttoinlandsprodukt im
nachsten Jahr jedoch noch deutlich unterschrei-
ten.

Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2019-2022

2019 2020 2021 2022

Bruttoinlandsprodukt 15 98 76 28
Inlandische Verwendung 15 -112 94 3,0
Private Konsumausgaben 1,0 -14,0 12,0 3,5
Konsumausgaben des Staates 3,4 -3,8 7,0 25

Anlageinvestitionen 0,7 -155 95 37
Vorratsveranderungen 01 -03 05 0,0
AulRenbeitrag 01 14 -17 -0,3
Exporte 50 -155 12,0 35
Importe 46 -19,0 16,8 4,2
Verbraucherpreise 18 09 18 23
Arbeitslosenquote 38 42 53 48
Leistungsbilanzsaldo 40 -29 -35 -36
Budgetsaldo 2,1 -140 -75 -4,0

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuiber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, AufRen-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung ge-
genuber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu den
Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW.
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Die Konjunkturerholung koénnte durch die
Umsetzung des Brexit erheblich belastet
werden. Zum Jahresende 2020 lauft die Uber-
gangsfrist aus, in der die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen im Verhéltnis zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der Europdischen
Union auch nach dem Brexit noch unveréandert
sind. Die zeitgerechte Verabschiedung eines
Handelsvertrages fir die Zeit danach erscheint
inzwischen aber kaum noch méglich, nachdem
die Verhandlungen offenbar keine substanziel-
len Fortschritte machen und die britische Regie-
rung durch einseitige Anderungen am Austritts-
vertrag das Klima stark belastet hat. Gegenwaér-
tig ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass zu Be-
ginn des kommenden Jahres der Fall eines so-
genannten harten Brexits eintritt mit der Einflh-
rung von Zdéllen und anderen Handelshemmnis-
sen. Die damit verbundenen wirtschaftlichen Be-
lastungen durch administrative Friktionen und
eine Neuausrichtung der Handelsstrome waren
kurzfristig vermutlich vor allem flir das Vereinigte
Kdnigreich erheblich, werden aber vermutlich im
von der Coronakrise und der anschlie3enden Er-
holung dominierten Datenkranz schwer auszu-
machen sein.

Wirtschaftliche Erholung nach tiefer Re-
zession in den Schwellenlandern

Die indische Wirtschaft ist im zweiten Quartal
besonders stark eingebrochen und eine Nor-
malisierung der Produktion durfte lange dau-
ern. Im zweiten Quartal fiel das Bruttoinlands-
produkt in saisonbereinigter Betrachtung nach
OECD-Schatzung um 25 Prozent;, gegenuber
dem Vorjahr betrug der Rickgang nach offiziel-
len Angaben 23,9 Prozent. Die Halfte Produktion
im Baugewerbe sowie im Gastgewerbe und im
Transportwesen ging sogar um rund die Halfte
zurlick. Verwendungsseitig verzeichneten insbe-
sondere die Investitionen einen Einbruch (-47,5
Prozent), der private Verbrauch schrumpfte um
27 Prozent gegeniiber dem Vorjahr, die Exporte
gaben um knapp 20 Prozent nach. Zu dem im
internationalen Vergleich besonders starken
Einbruch haben seuchenpolitische Malznahmen
im April und Mai beigetragen, die laut Berech-
nungen von Forschern der Universitat Oxford zu
den strengsten weltweit zahlten (Hale et al.
2020). Die Mafnahmen konnten zwar die Zahl




der Neuansteckungen nicht nachhaltig reduzie-
ren, dennoch wurden sie angesichts der proble-
matischen sozialen Implikationen im Verlauf des
Mai und Juni deutlich gelockert, so dass die wirt-
schaftliche Aktivitat inzwischen wieder an Fahrt
aufgenommen hat. So lag die Industrieproduk-
tion im Juli nur noch um 10 Prozent unter ihrem
Vorjahreswert, nach einem Riickgang um fast 60
Prozent im April. In der zweiten Jahreshélfte
dirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
denn auch mit kréftigen Raten expandieren. Im
Durchschnitt des laufenden Jahres wird sie wohl
dennoch um reichlich 9,1 Prozent sinken. Ge-
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Dynamik bereits vor der Krise deutlich nachge-
lassen hatte und der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts gegeniiber dem Vorjahr von 8 Prozent
Anfang 2018 auf lediglich gut 4 Prozent Ende
2019 gesunken war. Alles in allem rechnen wir
nicht damit, dass sich die Wirtschaft bereits im
Jahr 2021 vollstandig von der Pandemie erholt,
auch wenn der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts mit 12,2 Prozent kraftig sein wird (Tabelle
9). Erst im Jahr 2022 durfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wieder Uber ihr Vorkrisen-
niveau steigen, bei einem Zuwachs von 7,4 Pro-
zent.

bremst wird die Erholung aktuell dadurch, dass
die COVID-19-Fallzahlen in den vergangenen
Monaten ungebremst gestiegen sind, so dass In-
dien derzeit weltweit das Land mit den mit Ab-
stand meisten Neuinfektionen ist. Zudem ist in-
folge der Pandemie die Arbeitslosigkeit stark ge-
stiegen, und die daraus resultierenden Einkom-
mensverluste sind nur geringfiigig von staatli-
cher Seite kompensiert worden. Schlief3lich ist
zu bericksichtigen, dass die wirtschaftliche

Die Produktion in den sludostasiatischen
Landern zieht bereits wieder an, aber die
Wirtschaft ist noch weit von der Normalaus-
lastung entfernt. Das Bruttoinlandsprodukt in
der Region insgesamt sank im zweiten Quartal
rund 10 Prozent unter sein Niveau ein Jahr zu-
vor. Wahrend in den meisten Landern die Aktivi-
tat mit zweistelligen Raten zuriickging, fielen

Tabelle 9:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2019-2022
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2019 2020 2021 2022 | 2019 2020 2021 2022
Indonesien 6,0 5,0 -1,9 6,2 4,8 2,8 2,2 3,0 3,7
Thailand 2,2 2,4 -6,9 54 3,3 0,7 -0,7 1,4 1,3
Malaysia 1,7 4,3 -7,2 8,3 4,8 0,7 -0,9 1,4 2,0
Philippinen 1,6 6,1 -9,5 7,6 6,1 25 2,7 3,2 2,7
Insgesamt 11,6 4,6 -4,7 6,6 4,7 2,0 1,3 2,5 2,8
China 43,8 6,1 2,0 9,7 5,7 2,9 3,2 2,3 2,3
Indien 18,2 4,9 -9,1 12,2 7,4 3,7 6,3 5,7 57
Asien insgesamt 73,6 55 -1,8 9,8 6,0 3,0 3,7 3,2 3.2
Brasilien 55 1,1 -5,9 4,8 3,0 3,7 2,8 3,8 4,0
Mexiko 4,2 -0,3 -9,3 5,8 2,4 3,6 3.2 2,9 3,0
Argentinien 1,4 -2,1 -9,5 53 2,6 53,5 50,0 40,0 40,0
Kolumbien 1,3 3,3 -7,1 5,2 3,0 3,5 2,6 3,0 35
Venezuela 0,3 -35,0 -150 -5,0 -2,0 - - - -
Chile 0,8 1,0 -5,4 53 2,9 2,3 2,8 2,5 3,0
Peru 0,8 2,2 -11,7 6,1 3,5 2,1 1,9 2,2 2,4
Lateinamerika insgesamt 14,4 06 17 5.3 2,8 8,7 77 7,0 7,2
Russland 7,0 1,3 -3,0 4,2 1,8 3,7 35 4,5 4,0
Turkei 3,8 0,9 -5,5 6,0 4,0 15,2 11,8 11,0 11,0
Sudafrika 1,3 0,2 -7,5 7,0 35 4,1 3,3 4,0 5,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 4,3 -3,0 8,6 5,1 4,3 4,5 4,1 4,2

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Ver-
anderung gegeniber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Lateinamerika
insgesamt: aufgefihrte Lander.

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




die ProduktionseinbuRen in Indonesien, der
gréRten Volkswirtschaft der Region, mit freilich
immer noch 5,5 Prozent gegenliber dem Vorjahr
vergleichsweise gering aus. Ein Grund fir die re-
lativ. moderaten Produktionsriickgdnge war,
dass die Ausfuhren nur moderat sanken, wéah-
rend die Einfuhren aufgrund starker Riickgange
von privatem Konsum und Investitionen stark zu-
riickgingen. Vor dem Hintergrund niedriger Infla-
tionsraten und bei weitgehend stabilen Wechsel-
kursen nutzten die Zentralbanken der Region ih-
ren geldpolitischen Handlungsspielraum und
senkten die Leitzinsen mehrfach. Dies dirfte die
Erholung in der zweiten Jahreshélfte stitzen.
Gegenwind erhalt die wieder anziehende Kon-
junktur allerdings aus dem Auslandsgeschéft.
So gaben Unternehmen aus dem Verarbeiten-
den Gewerbe in Befragungen an, dass die Auf-
trage aus dem Ausland im August wieder nach-
gaben. Die Unterauslastung in der Industrie
durfte somit zunéchst noch andauern. Hinzu-
kommt, dass in L&ndern wie Indonesien oder
den Philippinen die Infektions- und Todeszahlen
im internationalen Vergleich zwar niedrig, in der
Tendenz aber nach wie vor nach oben gerichtet
sind. Die damit verbundene Verunsicherung der
Bevolkerung oder sogar neuerliche seuchenpo-
litische Einschrankungen kénnten die Normali-
sierung der Konjunktur aufhalten, zumal in der
Folge die bereits erhdhte Arbeitslosigkeit wohl
weiter zunehmen wirde. Alles in allem rechnen
wir mit einem deutlichen Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts in der Region in diesem Jahr (-4,7
Prozent). Im Jahr 2021 dirfte die Produktion um
6,6 Prozent zunehmen und damit wieder ihr Vor-
krisenniveau erreichen. Gegen Ende des Prog-
nosezeitraums rechnen wir mit einem Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion, der dem
Durchschnitt der vergangenen Jahre entspricht
(4,7 Prozent).

Die Konjunktur in Lateinamerika ist nach
dem Corona-Schock zwar wieder aufwarts-
gerichtet; das Vorkrisenniveau der Produk-
tion durfte allerdings erst in einigen Jahren
erreicht werden. Das Bruttoinlandsprodukt der
Region lag im zweiten Quartal um 15 Prozent
unter seinem Vorjahreswert. Vergleichsweise
gering fiel der Produktionsriickgang mit 9,7 Pro-
zent in Brasilien, der grof3ten Volkswirtschaft der
Region. Zwar brachen der private Verbrauch
und die Investitionen ein. Gleichzeitig nahmen
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aber die preisbereinigten Ausfuhren zu, was
wohl vor allem auf einen erhdhten Absatz von
Rohélprodukten auf dem asiatischen Markt und
steigende Nahrungsmittelausfuhren zuriickzu-
fuhren war. Besonders deutlich zeigten sich die
Auswirkungen der Pandemie in Peru: Dort sank
die gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten
Quartal um 30 Prozent unter ihren Vorjahres-
wert, die Industrieproduktion ging sogar noch
starker zurtick. Im Allgemeinen ist die Talsohle
der Konjunktur aber bereits durchschritten, be-
reits im Mai hat offenbar eine Erholung begon-
nen. Nach Angaben des CPB hat die Industrie-
produktion in Lateinamerika bis Juni bereits etwa
ein Drittel des pandemiebedingten Einbruchs
wieder aufgeholt; die vorliegenden Zahlen fir
Juli lassen darauf schliel3en, dass sich der Auf-
holprozess auch danach fortgesetzt hat. Brem-
send wirkt allerdings, dass die Ausbreitung des
Virus nach wie vor nicht eingedammt ist und die
seuchenpolitischen MalRnahmen in vielen Lan-
dern immer noch streng sind. Belastungen durch
gesunkene Rohstoffeinnahmen kommen hinzu,
und der starke Kapitalabfluss zu Beginn der Pan-
demie zeigt, dass Risiken vonseiten der interna-
tionalen Finanzmarkte bestehen. Alles in allem
rechnen wir damit, dass das regionale Bruttoin-
landsprodukt nach einem Einbruch um -7,7 Pro-
zent im Jahr 2020 in den kommenden beiden
Jahren mit Raten von 5,3 bzw. 2,8 Prozent ex-
pandieren und damit erst gegen Ende des Prog-
nosezeitraums wieder in der Nahe seines Vorkri-
senniveaus liegen wird.

Die Konjunkturerholung in Russland braucht
Zeit. Die Produktion ist auch in Russland im
zweiten Quartal eingebrochen und lag um 8
Prozent niedriger als ein Jahr zuvor. Neben den
Folgen der Corona-Krise, die durch wirtschaft-
liche Beschrankungen und eine niedrigere
Nachfrage aufgrund von Verhaltensanderungen
bedingt waren, trug hierzu auch bei, dass die
Rohdlpreise im Frihjahr stark sanken und die
Olférderung in Russland daraufhin im Konzert
mit der OPEC und anderen Produzenten stark
gedrosselt wurde. Fir die kommenden Monate
ist eine schrittweise Wiederanhebung der Olfér-
derung vorgesehen. Starker fallt aber die
allmahliche Normalisierung von Handel und
Industrieproduktion ins Gewicht, die im Sommer
eingesetzt hat. Die Regierung hat eine Reihe
von finanzpolitischen Impulsen gesetzt. Ein




Grol3teil besteht in Steuerstundungen und sub-
ventionierten Krediten fur Unternehmen; zusétz-
liche Sozialleistungen belaufen sich auf 0,7
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. In
der Krise ist auch der Wechselkurs des Rubel
stark unter Druck geraten, wodurch der
Kostendruck von der Importseite steigen und die
Inflation zunehmen wird, wenngleich die
Inflationsrate derzeit mit etwas mehr als 3
Prozent noch unter dem Ziel der Notenbank (4
Prozent) liegt. Fir das Jahr 2020 rechnen wir
mit einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts
um 3 Prozent, im kommenden Jahr dirfte sich
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bei der unterstellten zunehmenden Normali-
sierung der weltwirtschaftlichen Aktivitat und
wieder etwas hoheren Olpreisen ein Zuwachs
um 4,2 Prozent ergeben. Tiefsitzende struktu-
relle Probleme wie ein veralteter Kapitalstock,
schwaches Produktivitdtswachstum, institutio-
nelle Schwachen und damit verbundene geringe
Attraktivitat fur auslandische Direktinvestitionen
sowie eine schrumpfende Erwerbsbevélkerung
belasten aber den langerfristigen Ausblick und
lassen eine nur noch maRige Expansionsrate
von weniger als 2 Prozent im Jahr 2022
erwarten.
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