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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Infolge der Coronavirus-Pandemie brach im ers-
ten Halbjahr 2020 binnen weniger Wochen die
Wirtschaftsleistung fast Uberall auf der Welt ein.
Sie verringerte sich sogar noch deutlich starker
als wahrend der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise von 2008/2009. Besonders drastisch
fielen die EinbufSen in Landern aus, deren Regie-
rungen sich zu sehr weitreichenden Mafsnah-
men zur Eindammung des Infektionsgeschehens
veranlasst gesehen hatten oder die Restriktionen
lange in Kraft lieen. Dies traf insbesondere auf
das Vereinigte Konigreich zu, dessen reales
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zweiten Vierteljahr
um ein Funftel gegentber dem bereits gedrlick-
ten Niveau des Vorquartals zurlickfiel. Etwas we-
niger stark waren die Rickgange im Euroraum,
in den Vereinigten Staaten und wohl auch in
Japan. Die meisten Schwellenlander hatten
ebenfalls erhebliche EinbufSen hinzunehmen.
Einen Lichtblick stellte die chinesische Wirtschaft
dar, die im zweiten Quartal die starken Verluste
vom Jahresanfang bereits wieder wettmachte.

Als sich abzeichnete, wie schwer viele Volks-
wirtschaften durch die Pandemie beeintrachtigt
werden wurden, senkte der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) im Juni seine Prognosen
nochmals. Fiur das laufende Jahr erwartet er
nun einen Ruckgang der (zu kaufkraftpari-
tatischen Wechselkursen berechneten) globalen
Wirtschaftsleistung um fast 5%. Im kommen-
den Jahr wurde das globale BIP zwar seinen

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2020a).

2 Auch der Stab des IWF scheint seine Einschatzung vom
Juni mittlerweile ein Stlck weit revidiert zu haben. Er geht
nun zumindest fur die USA von einem BIP-Rickgang um
6% % im laufenden Jahr aus, nach zuvor — 8 %. Vgl.: Inter-
nationaler Wahrungsfonds (2020b).

3 Google-Standortdaten von Mobilfunkgeraten legen nahe,
dass die Anwesenheitszeiten im Einzelhandel sowie in der
Gastronomie und in Freizeiteinrichtungen in der ersten
Augustwoche weltweit noch etwa 18 % niedriger lagen als
zu Beginn des Jahres, nach einem Minus von rd. 55 % Mitte
April.

Vorkrisenstand wieder erreichen. Dies ware
aber hauptsachlich durch die schnelle Erholung
der chinesischen Wirtschaft bedingt, wahrend
aufserhalb Chinas die Verluste nach wie vor be-
trachtlich waren.?

Die in Teilen Uberraschend guten Wirtschafts-
daten der letzten Wochen und verschiedene
politische Entscheidungen lassen allerdings zu-
mindest den kurzfristigen Ausblick des IWF als
etwas zu pessimistisch erscheinen.? Die Locke-
rung der Einddmmungsmafinahmen leitete ab
Ende April in vielen Landern eine gewisse Nor-
malisierung ein. Die Auswirkungen dieser
Schritte zeigen sich unter anderem am Mobili-
tatsverhalten. Sowohl in Industrie- als auch in
Schwellenlandern kehrten viele Menschen an
ihre Arbeitsplatze zurlick und verbrachten mehr
Zeit in Geschaften des Einzelhandels sowie in
der Gastronomie und in Freizeiteinrichtungen.?

Reales BIP in ausgewahlten grof3en
Volkswirtschaften
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Zbgerliche
Erholung der
Industrie und
des Welthandels

Globale Konjunkturindikatoren”
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Der Warenkonsum erreichte in einer Reihe von
Landern zum Ende des Fruhjahres sogar bereits
wieder den Vorkrisenstand. Nachhol- und Aus-
weicheffekte durften hierbei ebenso eine Rolle
gespielt haben wie staatliche Stltzungsmals-
nahmen, die insbesondere in Industrielandern
einen betrachtlichen Teil der unmittelbaren Ein-
kommensverluste abfederten. Neue Fiskalpakte,
die zuletzt unter anderem in der EU beschlossen
wurden, durften die gesamtwirtschaftliche Er-
holung weiter unterstutzen.

Zogerlicher erholten sich bislang die Industrie
und der Welthandel. Daten des niederlan-
dischen Wirtschaftsforschungsinstituts CPB zei-
gen, dass die globale industrielle Erzeugung
nach den heftigen Einbriichen seit Jahresbeginn
im Mai nur geringflgig zulegte. Ausschlag-
gebend daflr waren kraftige Forderkirzungen
wichtiger Olexporteure. In anderen Regionen
belebte sich die Industrie durchaus.® Zum Quar-
talsabschluss zeichnete sich eine weitere Erho-
lung ab, die nicht zuletzt durch das Hochfahren

der Fertigung im Kfz-Sektor getragen wurde.
Vor diesem Hintergrund zogen auch die Waren-
exporte vielerorts wieder an. Das Vorkrisen-
niveau der globalen Industrieproduktion sowie
des Welthandelsvolumens dUrfte aber weiterhin
erheblich unterschritten worden sein.

Am starksten belasteten die fortbestehenden
Einschrankungen die Dienstleistungsbereiche, in
denen Abstandsgebote nur schwer umzusetzen
sind, wie beispielsweise die Gastronomie oder
das Veranstaltungsgewerbe, sowie den inter-
nationalen Tourismus und davon abhangige
Wirtschaftszweige. So nimmt zwar seit einigen
Monaten der Flugverkehr wieder spurbar zu.
Das Vorkrisenniveau wurde aber noch im Juli
um gut ein Drittel unterschritten. Mit der Dauer
der Belastungen und vor dem Hintergrund der
unsicheren Zukunftsaussichten sind gerade fur
diese Branchen langerfristige Schaden zu be-
flrchten, beispielsweise in Form einer nachhal-
tig gedampften Investitionstatigkeit oder aber
auch steigender Firmeninsolvenzen, die dann
mehr oder weniger stark auf andere Bereiche
der Volkswirtschaft ausstrahlen.

Die Erholung der Weltwirtschaft ist also bereits
in Gang gekommen, und Unternehmensbefra-
gungen deuten an, dass sich die Aufwarts-
bewegung fortsetzen wird. Angesichts der Tiefe
des Einbruchs ist der Weg bis zu einer umfas-
senden Normalisierung allerdings noch weit.
Zudem ist die Gefahr von Ruckschlagen grof3,
etwa mit Blick auf die nach wie vor kaum ge-
bremste Infektionsdynamik in vielen Schwellen-
landern sowie das Wiederaufflammen der Pan-
demie in einzelnen Industrielandern, insbeson-
dere in den USA.

Mit der sich festigenden Weltwirtschaft erhol-
ten sich auch die Rohstoffnotierungen von Mai
an ein gutes Stlck. Neben den Preisen fur In-

4 Klammert man die Landergruppen Osteuropa sowie
Afrika einschl. des Mittleren Ostens aus, denen die meisten
Olproduzenten angehéren, die sich an den vereinbarten
Forderkirzungen beteiligten, nahm die globale Industrie-
produktion im Mai um 3% gegenlber dem Vormonat zu.
Der Stand vom Jahresende 2019 wird aber auch in dieser
Abgrenzung noch um fast 12 % verfehlt.

In den Dienst-
leistungs-
sektoren noch
erhebliche Ruck-
stdnde

Beginn der
Erholung,
Risiken aber
aufSerordentlich
hoch
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dustrierohstoffe stiegen insbesondere diejeni-
gen flr Rohél. Ein mal3geblicher Grund dafur
war die Rucknahme von Mobilitatsbeschran-
kungen. Dies liefs die Energienachfrage spurbar
steigen. In besonderem Mafse galt dies fur
China, dessen Roholverbrauch nach dem deut-
lichen Rickgang im Winterquartal im zweiten
Vierteljahr bereits wieder das Vorjahresniveau
Ubertraf. Unterstitzung erhielten die Olpreise
ferner durch Anpassungen auf der Angebots-
seite. So beschlossen die OPEC-Lander und ihre
Partner, die Forderung von Mai bis Juli erheblich
zu drosseln, und setzten die Vereinbarung in
der Folge sehr weitgehend um. Auch andere
wichtige Forderlander, wie die USA und Ka-
nada, verringerten ihre Erzeugung nochmals
deutlich. Zum Abschluss dieses Berichts kostete
ein Fass Rohdl der Sorte Brent, das Ende April
zeitweise zu Preisen von weniger als 20 US-$
gehandelt worden war, wieder rund 44 US-S.
Damit liegen die Notierungen allerdings noch
immer fast 35% unterhalb des Niveaus von
Anfang des Jahres. Notierungen fir zukinftige
Lieferungen signalisieren fir die kommenden
Monate nur kleinere Preissteigerungen.

Im Gefolge des Ruckgangs der Rohstoffpreise
verbilligte sich Energie auf der Verbraucherstufe
zunachst erheblich und dampfte so den welt-
weiten Preisauftrieb. In den Industrielandern
verringerte sich der Vorjahresabstand der Ver-
braucherpreise von 1,2 % im Marz auf 0,1% im
Mai. Im Schlepptau der anziehenden Olpreise
stieg die Rate im Juni wieder auf 0,6 %. Die
ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnete
Kernrate schwachte sich jedoch zuletzt noch
einmal leicht auf 1% ab.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China, wo die Pandemie ihren Anfang ge-
nommen hatte, hatte die Wirtschaftsleistung
schon zum Ende des ersten Quartals ihren Tief-
punkt durchschritten. Seither erholte sie sich
Uberraschend kraftig. Laut der offiziellen Schat-
zung Ubertraf das reale BIP im zweiten Quartal
das entsprechende Vorjahresniveau bereits wie-
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Weltmarktpreise fiir Rohdl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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der um 3,2 %, nach einem Minus von 6,8 % im
Winter. Eine wichtige Voraussetzung fur die
schnelle Besserung durfte gewesen sein, dass
das Infektionsgeschehen zuvor offenbar nach-
haltig eingedammt worden war. Besonders
kraftig legte in den letzten Monaten die Indus-
trieproduktion zu, nachdem es im Februar
infolge der Eindammungsmafsnahmen zu Unter-
brechungen gekommen war. Stltzend wirkte
dabei die hohe Auslandsnachfrage nach medi-
zinischer Schutzausristung (vgl. die Ausfihrun-
gen auf S. 16 f.). Zudem zog die Kfz-Produktion
stark an, nachdem sich der heimische Auto-
mobilabsatz wieder normalisiert hatte.

Trotz der insgesamt recht schnellen Besserung
ist die chinesische Wirtschaft noch immer merk-
lich von einem Normalzustand entfernt. In einer
Reihe von Sektoren, speziell bei den Dienstleis-
tungen, blieben die Aktivitaten im zweiten
Quartal gedrickt. Auf dem Arbeitsmarkt hellte
sich die Lage zwar etwas auf, die Arbeitslosen-
quote hielt sich aber bis zuletzt noch auf einem
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Chinas AuBenhandel trotzt der weltweiten Wirtschaftskrise

Auch im Welthandel hinterliefs die Pandemie
in den letzten Monaten tiefe Spuren. Laut
Berechnungen des Centraal Planbureau
(CPB) unterschritt der weltweite Warenhan-
del im April/Mai 2020 sein Vorjahresniveau
um gut ein Sechstel. Fast alle groferen
Volkswirtschaften mussten empfindliche
EinbufSen im Auslandsgeschaft hinnehmen.
Die wichtige Ausnahme war China, dessen
Erlése aus Warenexporten (auf US-Dollar-
Basis) im zweiten Quartal ahnlich grof$ aus-
fielen wie im Vorjahreszeitraum. Im gerade
abgelaufenen Juli lag der Ausfuhrwert sogar
um 7% Uber dem Stand vor 12 Monaten.
Ein Grund fur dieses vergleichsweise gute
Abschneiden durften Auftrage vom Jahres-
anfang gewesen sein, die aufgrund der da-
maligen Einddmmungsmafnahmen und der
damit verbundenen Produktionseinschran-
kungen erst spater abgearbeitet werden
konnten." Derartige Nachholeffekte alleine
kénnen die robuste chinesische Exportent-
wicklung in den vergangenen Monaten aber
nicht erklaren.

Vielmehr profitierte die chinesische Export-
wirtschaft mafsgeblich von einer starken Zu-
satznachfrage nach bestimmten Produkten,
die im Zusammenhang mit der Pandemie
besonders gefragt waren. Dies betraf zum

Chinesischer AuBenhandel”
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einen Computer und andere IT-Ausrtstun-
gen, deren Exporterlose im zweiten Quartal
im Vergleich zum Vorjahr um fast ein Viertel
anstiegen. Hier durfte der weltweit erfolgte
Wechsel zahlreicher Angestellter ins Heim-
bliro einen Mehrbedarf nach entsprechen-
der technischer Ausstattung nach sich gezo-
gen haben. Noch starker als IT-Produkte leg-
ten Exporte aus dem Bereich der person-
lichen Schutzausrlistung zu. Speziell die
Lieferungen von Mund-Nasen-Masken, die
bislang im chinesischen Exportsortiment
eine vollig untergeordnete Rolle gespielt
hatten, stiegen geradezu explosionsartig an.
Zwischen April und Juni belief sich der Wert
der Exporte in der Warengruppe, die neben
anderen speziellen Textilprodukten auch
Masken umfasst, auf 31 Mrd US-S, ver-
glichen mit gerade einmal 1,7 Mrd US-$ im
Jahr zuvor.?2 Damit entfielen auf diese Pro-
dukte zuletzt immerhin 5% der gesamten
chinesischen Ausfuhrerlose.

Die chinesischen Importe hielten sich im
zweiten Quartal trotz der deutlichen Erho-
lung der inlandischen Wirtschaft und des
robusten Exportgeschafts auf den ersten
Blick zwar nicht ganz so gut. Dem Wert
nach (auf US-Dollar-Basis) blieben sie knapp
ein Zehntel hinter dem Vorjahresstand zu-
rlck. Dabei ist aber auch der Einbruch der
Rohstoffpreise zu berlcksichtigen. Bezieht
man sich nur auf die Guter des Verarbeiten-
den Gewerbes, dann belief sich das Minus
lediglich auf 5%. Die Einfuhren der Produkt-
gruppe der Maschinen, Elektronik- und
TransportgUter erreichten sogar annahend
das Vorjahresniveau.

1 Anfang Februar hatten die Behorden in weiten Teilen
des Landes die Werksferien Uber das Chinesische Neu-
jahrsfest hinaus verlangert. Das anschlieSende Wieder-
anfahren der Produktion gestaltete sich sehr mihsam.
Die Warenexporte brachen vor diesem Hintergrund im
Februar um zwei Finftel ein.

2 Waren mit dem HS-Code 6307 (Andere konfektio-
nierte Waren, einschliefSlich Schnittmuster zum Herstel-
len von Kleidung).



Indische Wirt-
schaft durch
Pandemie in
tiefe Krise
gesturzt

Die im Kern robuste chinesische Import-
nachfrage erwies sich in den letzten Mona-
ten auch fir die deutschen Exporteure als
wertvolle Stitze. Im Vergleich zum Vorjahr
lagen die Einnahmen aus Warenexporten
nach China auf Euro-Basis im zweiten Quar-
tal lediglich um 4% niedriger. Damit fielen
die EinbufSen weitaus geringer aus als im
Geschaft mit anderen Handelspartnern. Auf
der Importseite war die Diskrepanz zwischen
Lieferungen aus China und anderen Landern
sogar noch grofser. Wahrend die deutschen
Importe insgesamt kraftig nachgaben, legte
die Einfuhr aus China dem Wert nach um
18 % binnen Jahresfrist zu. Der enorme Be-
darf an Masken und anderer medizinischer
Schutzausristung trug hierzu mafsgeblich
bei. Aufgrund der divergierenden Tenden-
zen auf der Export- und Importseite weitete
sich das deutsche Handelsbilanzdefizit ge-
genuber China im zweiten Quartal saison-
bereinigt auf knapp 10 Mrd € aus — das war
der hochste jemals gemessene Wert. Im
Zuge der zu erwartenden Normalisierung

splrbar erhohten Niveau. Vor diesem Hinter-
grund Uberrascht es nicht, dass sich der Auf-
trieb der Verbraucherpreise in den letzten Mo-
naten auf breiter Front abschwachte. Im Durch-
schnitt der Monate April bis Juni verringerte sich
die ohne Energie und Nahrungsmittel gerech-
nete Kernrate auf 1,0 %. Das war der niedrigste
Stand seit Anfang 2010. Die Gesamtrate liefs
noch starker auf 2,7 % nach.

Die indische Wirtschaft musste in den letzten
Monaten einen besonders tiefen Einbruch hin-
nehmen. Zwischen Ende Marz und Anfang Mai
hatte die Regierung einen strikten Lockdown
verhangt, der das Wirtschaftsleben schwer be-
eintrachtigte. So sank etwa die Industriepro-
duktion im April um nahezu 60 % gegenlber
dem Vorjahr. Trotz der ergriffenen MafSnahmen
gelang es nicht, die Virusausbreitung einzudam-
men. Gleichwohl begann die Regierung im Mai
und Juni angesichts der wirtschaftlichen Not-
lage Einschrankungen zurtckzunehmen. Seither
erholte sich die Wirtschaft wieder etwas. Das

Deutsche Bundesbank
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bei den Importen aus China durfte sich das
Defizit in der kommenden Zeit aber wieder
verringern.

sich bis zuletzt verstarkende Infektionsgesche-
hen dirfte aber einer schnellen und umfassen-
den Normalisierung im Wege stehen. Die in-
dische Notenbank senkte den Leitzins im Mai
auf 4,0 %, sah seitdem aber von einer weiteren
geldpolitischen Lockerung ab. Dies war auch
dem recht kraftigen Preisanstieg geschuldet. Im
zweiten Quartal belief sich die Vorjahresrate des
Verbraucherpreisindex (VPI) auf 6,5 %.

Die Pandemie halt auch die brasilianische Wirt-
schaft noch fest im Griff. Bereits zum Ende des
ersten Quartals war es zu einem spurbaren
Rickgang der Wirtschaftstatigkeit gekommen,
der sich im April nochmals erheblich verscharfte.
Speziell der private Konsum brach massiv ein.
Eine Reihe von Indikatoren legt zwar nahe, dass
der Tiefpunkt zur Quartalsmitte durchschritten
wurde. Die Erholung fiel aber, wohl auch we-
gen des bisher ungebremsten Infektionsgesche-
hens, eher verhalten aus. Insgesamt kdnnte das
reale BIP im zweiten Quartal rund 10 % nied-
riger als ein Jahr zuvor ausgefallen sein. Der An-
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stieg der Verbraucherpreise schwachte sich im
abgelaufenen Quartal auf 2,1% binnen Jahres-
frist ab. Das war die niedrigste Teuerungsrate
seit mehr als 20 Jahren. Nach deutlichen Sen-
kungen im Mai und Juni setzte die Zentralbank
ihren Leitzins nochmals auf 2 % herab.

In Russland verringerte sich die Wirtschaftsleis-
tung im abgelaufenen Quartal laut der ersten
Schatzung des Statistikamts im Vorjahresver-
gleich um 8,59%. Mafsgeblich dafur war, dass
die Regierung zur Eindémmung des Infektions-
geschehens von Ende Marz bis Mitte Mai vielen
Unternehmen Zwangsferien verordnet hatte.
Daruber hinaus dampften der niedrigere Olpreis
und die mit den OPEC-Staaten vereinbarten
Produktionskirzungen die Wirtschaftstatigkeit.
Kurzfristige Indikatoren deuten darauf hin, dass
die Wirtschaft nach der Lockerung der Eindam-
mungsmafnahmen auf einen Erholungskurs
eingeschwenkt ist. Das Vorkrisenniveau wurde
allerdings weiterhin deutlich verfehlt. So lagen
die Einzelhandelsumsatze im Juni preisbereinigt
noch knapp 8% unter dem Stand des Vor-
jahres. Der Verbraucherpreisanstieg blieb im
zweiten Vierteljahr mit 3,1% vergleichsweise
niedrig. Vor diesem Hintergrund senkte die Zen-
tralbank ihren Leitzins seit Marz in drei Schritten
um insgesamt 175 Basispunkte auf zuletzt
4,25 %.

USA

Die US-Wirtschaft stlirzte in der ersten Jahres-
halfte unter dem Einfluss der Pandemie in eine
schwere Krise. Im zweiten Vierteljahr ging das
reale BIP der ersten offiziellen Schatzung zu-
folge saisonbereinigt um fast 10 % gegenuber
dem Vorquartal zurlck, in dem es bereits um
14 % gefallen war. Ausschlaggebend waren
die strikten Eindammungsmafnahmen, wie
Ausgangsbeschrankungen und Geschaftsschlie-
Sungen, sowie freiwillige Verhaltensanpassun-
gen. All dies lastete besonders schwer auf dem
gewohnlich recht stetigen privaten Dienstleis-
tungskonsum.® Aber auch die Investitionen im
privaten Wohnungsbau und der gewerblichen
Wirtschaft gingen erheblich zurlick. Die Ausfuh-
ren gaben preisbereinigt sogar um fast ein Vier-
tel nach. Neben der exportorientierten Industrie
litt der Tourismussektor stark unter dem weg-
brechenden Auslandsgeschaft. Auch auf der
Einfuhrseite hinterliel3en die internationalen Rei-
sebeschrankungen tiefe Spuren. Insgesamt fiel
das Minus bei den Importen nur deshalb nicht
so stark aus, weil die Lieferungen aus China mit
der Wiederdffnung der dortigen Wirtschaft
kraftig anzogen.

Die offentliche Nachfrage hingegen legte im
Fruhjahr leicht zu. Malf3geblich hierfur waren
hohe staatliche Ausgaben flr Dienstleistungen
im Zusammenhang mit der Umsetzung staat-
licher Stitzungsmafsnahmen.® Der Grof3teil der
von der Regierung beschlossenen Hilfsmafsnah-
men, wie die Leistungen der Arbeitslosenunter-
stUtzung und Einmalzahlungen, richtete sich
darauf, die Verdienstausfalle der privaten Haus-
halte abzufedern. Dies fihrte im Frihjahr zu
einem starken Anstieg der verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte um gut 9% und

5 Alleine im Frihjahr sanken die Ausgaben in diesem Be-
reich preisbereinigt um mehr als 13 % im Quartalsvergleich,
nachdem es im Winter bereits ein Minus von 2% % gege-
ben hatte. In den vorangegangenen 73 Jahren betrug der
starkste Riickgang lediglich — 34 %.

6 So erhohten sich die staatlichen Ausgaben fur Bank-
dienstleistungen im Zusammenhang mit der Bearbeitung
und Verwaltung von Kreditantragen im Rahmen des ,Pay-
check Protection Program” im Friihjahr um etwa 15 Mrd
Us-S.

Drastischer BIP-
Einbruch im
zweiten Viertel-
jahr

Fiskalpolitik
stutzt



Erholung zuletzt
wohl ins Stocken
geraten

Verschdrfter
Rtickgang der
Wirtschafts-
leistung

—aufgrund der gedruickten Konsumausgaben —
zur Steigerung der Sparquote von 9,5% im ers-
ten Vierteljahr auf fast 26 %.

Der im Quartalsvergleich bemerkenswert starke
Rickgang der Wirtschaftsleistung sollte nicht
den Blick darauf verstellen, dass die amerika-
nische Volkswirtschaft bereits im Mai den Tief-
punkt der Krise hinter sich gelassen hat. Fast
alle Konjunkturindikatoren zeigen seitdem wie-
der deutlich nach oben, ganz besonders der pri-
vate Warenkonsum. Auch am Arbeitsmarkt bes-
serte sich die Lage ein Stuck weit. Im Juli fiel die
Erwerbslosenquote auf 10,2 % und lag damit
4,5 Prozentpunkte unter ihrem Allzeithoch vom
April. Der Abstand zum Vorkrisenstand ist aller-
dings noch betrachtlich. Vor diesem Hinter-
grund stimmt bedenklich, dass die wirtschaft-
liche Erholung in den vergangenen Wochen ins
Stocken geraten zu sein scheint. Mafsgeblich
hierfir ist wohl der seit Mitte Juni drastische
Wiederanstieg der Neuinfektionen. In der Folge
scheint die Sorge vor einer Ansteckung viele
amerikanische Burger zu einem vorsichtigeren
Konsumverhalten zu veranlassen.” Hinzu
kommt, dass mittlerweile der Uberwiegende Teil
der Bundesstaaten geplante Lockerungen von
Eindammungsmalinahmen ausgesetzt oder so-
gar neue Restriktionen verhangt hat. Diese zie-
len insbesondere auf die Gastronomie und an-
dere Dienstleistungsbereiche mit hohen Kon-
taktrisiken ab. Gerade Sektoren, die von der
Pandemie besonders stark getroffen wurden,
durften somit zunachst kaum von den in Aus-
sicht gestellten neuen fiskalischen Nachfrageim-
pulsen profitieren.® Die amerikanische Noten-
bank hielt im Berichtszeitraum — auch aufgrund
des gedampften Auftriebs der Verbraucher-
preise — an ihrer aufSerst expansiven Ausrich-
tung fest.

Japan

In Japan verlief die Pandemie bislang deutlich
milder als in anderen Industrielandern. Dennoch
ging die Wirtschaftsleistung im Frihjahr den
vorliegenden Indikatoren zufolge weiter zurlick.

Deutsche Bundesbank

Damit verscharfte sich die gesamtwirtschaft-
liche Abwartsbewegung, die in Japan bereits
Ende 2019 mit der Erhdhung der Mehrwert-
steuer begonnen hatte. Neben dem Einbruch
der Inlandsnachfrage lastete das schwache Aus-
landsgeschaft auf der Konjunktur. Die Rezession
zog auch den Arbeitsmarkt in Mitleidenschaft.
Die Erwerbslosenquote stieg spurbar, und die
Zahl der beurlaubten Erwerbstatigen legte
zwischenzeitlich drastisch zu. Zur StUtzung der
Wirtschaft beschloss die japanische Regierung
ein umfangreiches Konjunkturpaket, das unter
anderem Direkthilfen und Kredite fir Unterneh-
men sowie eine Einmalzahlung an jeden Ein-
wohner vorsieht. Auch vor diesem Hintergrund
erholte sich die Wirtschaft zum Quartalswech-
sel ein Stlck weit. Allerdings nahm in den letz-
ten Wochen die Zahl der Neuinfektionen erheb-
lich zu und Uberschritt die bisherigen Hochst-
stande vom April deutlich. Dies durfte die wirt-
schaftliche Belebung in der ndachsten Zeit
bremsen. Die Kerninflation — gemessen an der
Vorjahresrate des VPl ohne Energietrager und
Nahrungsmittel — war im Juni mit 0,1% nur
knapp positiv. Vor diesem Hintergrund hielt die
japanische Notenbank an ihrer stark akkom-
modierenden Politik fest.

Vereinigtes Konigreich

In keiner anderen Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaft brach die Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal so stark ein wie im Vereinigten Konig-
reich.? Das reale BIP verringerte sich gemal(s der
ersten offiziellen Schatzung saisonbereinigt um
20%2% gegenuber der Vorperiode. Dies lag
sicherlich auch daran, dass einschneidende

7 Die Bedeutung freiwilliger Verhaltensanpassungen zeigte
sich bereits in der friihen Phase der Pandemie. So sanken
im Marz dieses Jahres Hochfrequenzindikatoren fur die Mo-
bilitdt und das Ausgabeverhalten vielerorts bereits im Vor-
feld der Einfihrung von Einddmmungsmafnahmen. Zudem
setzte auch die Erholung bereits vor der Lockerung von Res-
triktionen ein. Vgl.: Chen et al. (2020).

8 Zum Redaktionsschluss dieses Berichts verhandelte der
amerikanische Kongress Uber ein neues Fiskalpaket im Um-
fang von mindestens 5% des BIP.

9 Betrachtet man das erste Halbjahr insgesamt, war der
kumulierte BIP-Ruckgang in Spanien dhnlich stark.
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Zuvor lebhafter
Aufschwung
durch Corona-
Krise abrupt
beendet

Mafnahmen, zu denen sich die Regierung im
Vergleich zu anderen Landern erst spat durch-
gerungen hatte, langer in Kraft waren. Vor dem
Hintergrund von Ausgangsbeschrankungen so-
wie GeschaftsschlieSungen kam die wirtschaft-
liche Aktivitat im Gastgewerbe praktisch zum
Erliegen. Auch andere Dienstleistungen wie Kul-
tur und Unterhaltung, Bildung und Gesundheit
wurden schwer in Mitleidenschaft gezogen. Da-
rber hinaus ergaben sich im Bau und im Ver-
arbeitenden Gewerbe scharfe Einbriiche. Die
Lage am Arbeitsmarkt verschlechterte sich dras-
tisch. Die Erwerbslosenquote blieb im zweiten
Vierteljahr zwar unverandert bei 3,9 %; diese
Zahl berlcksichtigt aber nicht die fast 10 Millio-
nen beurlaubten Arbeitnehmer, die staatliche
Lohnfortzahlungen erhielten. Gleichzeitig er-
mafigte sich der Preisauftrieb deutlich. Im Juni
belief sich die Vorjahresrate des VPI, vor allem
aufgrund niedrigerer Energiepreise, lediglich auf
0,6 %. Mit einer weitreichenden Lockerung der
Eindammungsmalinahmen seit Anfang Juli so-
wie den zuletzt recht niedrigen Neuinfektions-
zahlen durfte die britische Wirtschaft im Som-
mer wieder Fahrt aufgenommen haben. Aller-
dings ist davon auszugehen, dass die Unsicher-
heit Uber den weiteren Pandemieverlauf auf der
wirtschaftlichen Entwicklung lasten wird. Zu-
dem beunruhigen die ungewissen Aussichten
Uber die kunftigen Wirtschaftsbeziehungen mit
der Europadischen Union. Die Bank of England
sah zuletzt Abwartsrisiken flr die konjunkturelle
Entwicklung, lockerte ihren geldpolitischen Kurs
aber nicht weiter.

Polen

Polen war es mit frihzeitigen, strikten MafSnah-
men gelungen, die Pandemie einzudammen.
Diese Maldnahmen lasteten aber splrbar auf
der Wirtschaftstatigkeit, die sich im zweiten
Vierteljahr um 8,9 % gegenutber dem Vorquar-
tal verringerte. Damit kam der zuvor lebhafte
Aufschwung, wie auch in den anderen mittel-
und osteuropaischen EU-Mitgliedslandern, zu
einem abrupten Ende (siehe dazu die Ausflih-
rungen auf S. 23ff). Im Verlauf des zweiten

Quartals wurden die Beschrankungen jedoch
gelockert, und die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tat erholte sich spurbar. So stiegen beispiels-
weise die Einzelhandelsumsatze und die Indus-
trieproduktion im Mai und Juni kraftig an. Hin-
ter ihrem Vorkrisenstand blieben sie aber auch
zuletzt noch deutlich zurtck. Die Arbeitslosig-
keit nahm trotz der scharfen gesamtwirtschaft-
lichen Kontraktion nur wenig zu. Dabei halfen
Mafnahmen der Regierung zur Unterstitzung
der Unternehmen bei den Lohnzahlungen. Der
Anstieg der Verbraucherpreise binnen Jahres-
frist verlangsamte sich nur wenig auf 3,3 % im
Juni. Die Kernrate ohne Energie und Nahrungs-
mittel zog sogar auf 4,1% an. Vor dem Hinter-
grund der wirtschaftlichen Krise senkte die pol-
nische Notenbank gleichwohl ihren Leitzins
nochmals um 40 Basispunkte auf nun 0,1%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Auch die Wirtschaft im Euroraum musste infolge
der Pandemie drastische EinbufSen verkraften.
Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge sank
das reale BIP im zweiten Vierteljahr saisonberei-
nigt um 12,1% gegenlber dem Vorquartal, in
dem es bereits um 3,6 % zuruckgegangen
war.'® Der Einbruch ging mafigeblich auf die ab
Marz ergriffenen MalSnahmen zur Eindémmung
der Krankheitswelle zurtck. Im April blieb das
Aktivitatsniveau schatzungsweise um etwa ein
Viertel hinter dem Vorpandemiestand zurlck.
Als sich das Infektionsgeschehen abschwachte
und die Restriktionen gelockert wurden, erholte
sich die Wirtschaftstatigkeit zwar. Die Erholung
blieb aber bis zuletzt unvollstandig. Im Mai wur-
den schatzungsweise 87 % des Normalniveaus
erreicht und im Juni ungeféhr 93 9%.™

10 Die Einschrankung der Aktivitat war also nach heutigem
Rechenstand nicht ganz so stark wie von den Experten des
Eurosystems im Basisszenario der Juni-Projektion vermutet
worden war. Damals war mit einem Riickgang um 13 % ge-
rechnet worden. Siehe: Europdische Zentralbank (2020a).
11 Um die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tat auf monatlicher Basis nachzuvollziehen, wurde die vier-
teljahrliche BIP-Reihe mittels wichtiger Konjunkturindikato-
ren auf Monatsdaten heruntergebrochen. Zur Methodik
siehe: Deutsche Bundesbank (2020).

Scharfer Riick-
gang des realen
BIP im Quartals-
vergleich,
partielle
Erholung im
Quartalsverlauf
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Von den Lockerungen profitierten nicht alle
Wirtschaftsbereiche gleichermalen. Die Aktivi-
taten nahmen vor allem in den Bereichen wie-
der kraftig zu, in denen zuvor strenge Restrik-
tionen gelockert wurden. Dazu gehdrten etwa
Teile des Einzelhandels, der Verkauf von Kfz, das
Gastgewerbe und auch Teile der Industrie. In
einigen Branchen, insbesondere im Tourismus,
wurden die Restriktionen vielerorts erst Ende
Juni abgemildert, wahrend in anderen Be-
reichen — vor allem bei GrofSveranstaltungen
wie z.B. Messen — die Geschaftstatigkeit noch
immer weitgehend untersagt ist. Der Personen-
verkehr mit Landern aufSerhalb der EU unter-
liegt weiterhin erheblichen Einschrankungen,
was insbesondere den Tourismus, aber auch die
Industrie beeintrachtigt. So sind Leistungen, die
von Mitarbeitern vor Ort erbracht werden mus-
sen, vielfach nur schwer moglich. Alles in allem
durften die angebotsseitigen Beschrankungen
jedoch an Bedeutung verloren haben. Belastet
wird die Wirtschaftstatigkeit nun vermehrt
durch die schwache Nachfrage aus dem In- und
Ausland. Dabei spielt eine Rolle, dass sich die
privaten Haushalte nach wie vor vorsichtig ver-
halten. Weitere wesentliche Grinde dirften die
verschlechterten mittelfristigen Wachstumsper-
spektiven und die erheblich gestiegene Un-
sicherheit sein, die auf der Investitionsneigung
der Unternehmen lasten.™

Von den Verwendungskomponenten war der
private Verbrauch durch die Eindammungsmaf3-
nahmen unmittelbar am starksten betroffen.
Verschiedene Konsummaoglichkeiten fielen zeit-
weise weg oder wurden stark erschwert.
Infolgedessen sprang die Sparquote schon im
ersten Quartal saisonbereinigt auf fast 17 %,
nach rund 13 % in den Quartalen zuvor. Auch
im Fruhjahr durfte sie sich noch auf einem er-
hohten Niveau gehalten haben. Dem standen
ganz erhebliche Umsatzverluste im Handel und
bei Dienstleistern gegenuber. So blieben die
Einzelhandelsumsatze im April saisonbereinigt
um rund ein Funftel und die Zahl der Kfz-Neu-
zulassungen um etwa drei Viertel hinter dem
Vorpandemieniveau zurlck. Nach der Locke-
rung der Beschrankungen zogen die Einzelhan-

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
August 2020

21
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delsumsatze bis Juni kraftig an, vermutlich zum
Teil aufgrund von Nachholeffekten. Der Pkw-
Markt erholte sich hingegen nur unvollstandig.
Hier durften Einkommenseinbufsen und die er-
hohte Sorge vor Arbeitslosigkeit Spuren hinter-
lassen haben.

Investitionen
massiv zurtck-
gegangen

Auch die Investitionstatigkeit erlitt im zweiten
Quartal einen Ruckschlag. So wurde die Bau-
tatigkeit in manchen Landern in den Wochen
des Lockdowns stark eingeschrankt. Sie erholte
sich aber dank der guten Auftragslage nach der
Lockerung der MafSnahmen zlgig. In anderen
Mitgliedslandern wurde die Bauleistung kaum
beeintrachtigt. Die Ausrustungsinvestitionen
scheinen hingegen erheblich an Schwung ver-
loren zu haben. Die Inlandsumsatze der Indus-
trie mit Kapitalgutern blieben auch im Mai noch
um ein Viertel hinter dem Vorpandemiestand
zurlick.

Der Aufsenhandel erholte sich nach dem dras-  Augenhandel

erheblich

tischen Einbruch im Marz/April nur langsam. belastet

Dies gilt in besonderem MafS fur den Handel mit
Drittlandern, wahrend der Intrahandel etwas
schneller Tritt fasste. Dazu passt, dass das Pan-
demiegeschehen zuletzt in der EU weitgehend
unter Kontrolle zu sein schien, wahrend in wei-

12 Zum Einfluss der Unsicherheit auf die Investitionstatig-
keit siehe: Deutsche Bundesbank (2016) und (2018).
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ten Teilen der Welt die Zahl der Neuinfektionen
zunahm. Das Handelsvolumen mit Drittlandern
erreichte gegen Quartalsende erst 85% des
Vorpandemieniveaus. Regional war die Absatz-
schwache breit verteilt, wobei die Verluste im
Handel mit dem Vereinigten Kénigreich beson-
ders hoch ausfielen. Eine auffallende Ausnahme
stellten die Ausfuhren nach China dar. Diese
konnten im zweiten Vierteljahr im Vorquartals-
vergleich sogar gesteigert werden. Allerdings
waren die Exporte nach China im Winter deut-
lich gesunken, da die Pandemie dort friher aus-
gebrochen war.

Die Industrieproduktion zog nach Aufhebung
von Restriktionen — in einigen Mitgliedslandern
war zeitweilig die gesamte nicht essenzielle Pro-
duktion eingestellt worden — und der Anpas-
sung an erhéhte Hygieneanforderungen zwar
wieder an, erholte sich aber nur zégerlich. Die
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe stieg von April bis Juli lediglich um 4 Pro-
zentpunkte auf 72% und lag damit nach wie
vor weit unter ihrem langfristigen Durchschnitt
von gut 80 %. Dabei hielt sich die Konsum-
guterproduktion noch recht gut. Die Lage vieler
Hersteller von Vorleistungs- und Investitions-
gutern blieb aber schlecht, nicht zuletzt wegen
ihrer starkeren Abhangigkeit von der globalen
Wirtschaftsentwicklung. Besonders getroffen ist
nach wie vor die Automobilindustrie, deren Er-

zeugung im Juni drei Viertel des Vorkrisenstan-
des erreichte.

Bei den Dienstleistern ist zwischen den Be-
reichen zu unterscheiden, die weiterhin erheb-
lichen administrativen Einschrankungen unter-
liegen oder von den Verbrauchern aus Vor-
sichtsgrinden oder wegen Unannehmlichkeiten
gemieden werden, und solchen Branchen, die
keinen nennenswerten Beschrankungen aus-
gesetzt waren oder in denen diese inzwischen
weitgehend aufgehoben wurden. So erholten
sich grof3e Teile des stationaren Einzelhandels,
und der Versandhandel blieb duf3erst lebhaft.
Auch eine Reihe von kundennahen Dienstleis-
tungen konnte ihre Tatigkeiten unter Berlck-
sichtigung von Hygieneauflagen wieder aufneh-
men. Die Informations- und Kommunikations-
branche war von der Krise nur recht wenig
betroffen. Hingegen blieb die Aktivitat im Gast-
gewerbe deutlich gedrickt. Auch bei den unter-
nehmensnahen Dienstleistungen, zu denen das
Messewesen und die Arbeitsvermittlung zahlen,
war die Erholung bislang schwach.

Von den wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
blieb kein Land im Euroraum verschont. Aller-
dings gab es deutliche Unterschiede, die auch
mit dem jeweiligen Ausmald des Infektions-
geschehens und der Art und Dauer der ergriffe-
nen Mafsnahmen zusammenhingen. Den
scharfsten Einbruch der Wirtschaftstatigkeit gab
es in Spanien. Dort ging das BIP im zweiten
Vierteljahr um 18%2 % gegenuber dem Vorquar-
tal zurtck. Ausschlaggebend hierflr war, dass
wesentliche einschrankende Mafsnahmen Uber
drei Monate bis Ende Juni in Kraft waren. In der
Folge lag der fur Spanien gesamtwirtschaftlich
besonders wichtige internationale Tourismus in
den Frihjahrsmonaten brach. So belief sich die
Zahl der internationalen Besucher im zweiten
Quartal nur auf rund 1% des entsprechenden
Vorjahreswertes. Das Verarbeitende Gewerbe
und der Bau litten ebenfalls erheblich. Die Krise
wirkte sich trotz umfangreicher Mafsnahmen
zur Arbeitsplatzsicherung, wie zum Beispiel
einer Erweiterung des Kurzarbeitergelds, dras-
tisch auf den Arbeitsmarkt aus. Die Beschaf-

Innerhalb der
Dienstleistungen
grofse Unter-
schiede bei
wirtschaftlicher
Erholung

Spanien mit
besonders
starkem
BIP-Riickgang
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Der Konvergenzprozess der mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedslander unter dem Eindruck der Corona-

Pandemie

Bis zum Ausbruch der Covid-19-Wirtschafts-
krise hielt in den mittel- und osteuropai-
schen EU-Mitgliedslandern™® das recht kraf-
tige Wirtschaftswachstum an. Das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) legte in dieser
Landergruppe im Jahr 2019 um 3,6% zu,
nach einem Plus von 4,5% im Jahr zuvor.
Vor allem die Bruttoanlageinvestitionen
nahmen, auch aufgrund des Zuflusses an
EU-Fordermitteln, mit 8,4 % erheblich zu.
Die Arbeitslosenquoten fielen auf neue
Tiefststande, wie zum Beispiel auf 2,0 % in
Tschechien oder auf 3,3 % in Polen, und die
Lohne stiegen — gemessen an den Brutto-
I6hnen und -gehaltern je Beschaftigten —
mit 7,9 % fast so stark wie im Jahr zuvor.?
Der Lohnzuwachs Ubertraf damit erneut
deutlich das Produktivitatswachstum von
durchschnittlich 3,5 %.3

Auch die Verbraucherpreise zogen deutlich
an, insbesondere in den Landern aufserhalb
des Euroraums. Bei der turnusmalfSigen Kon-
vergenzprlfung Ubertrafen flnf Lander den
diesjahrigen Referenzwert von 1,8%.4 Nur
Kroatien erflllte das Kriterium.® In Polen,
Rumanien und Ungarn lagen die Preissteige-
rungsraten Uberdies oberhalb der jeweiligen
geldpolitischen Zielbandbreiten.®

Aufgrund des kraftigen BIP-Wachstums
machten die mittel- und osteuropaischen
EU-Lander letztes Jahr weitere Konvergenz-
fortschritte. Der Einkommensriickstand zum
EU-Durchschnitt verringerte sich nochmals
spurbar. Gemessen am nominalen BIP pro
Kopf erreichte die Landergruppe 2019
47,6 % des EU-Mittels, nach 46,1% im Jahr
2018. Real, also gemessen am BIP pro Kopf
in Kaufkraftstandards, waren es 74,8 %, ver-
glichen mit 73,1% im Vorjahr. Am weitesten
konvergiert war weiterhin Tschechien mit

nunmehr 92,6 % des mittleren Pro-Kopf-BIP
der EU, gefolgt von Slowenien mit 87 % und
Estland mit 83,2 %. Polen und Ungarn er-
reichten jeweils gut 72 % des EU-Mittels.
Den grofsten Sprung machte mit 3,4 Pro-
zentpunkten Rumanien auf 68,9 %. Zudem
verbesserten sich dem Wettbewerbsindika-
tor des World Economic Forum (WEF) zu-
folge auch die Standortbedingungen in den
meisten Landern dieser Gruppe.” Damit
waren eigentlich die Voraussetzungen fir
weitere Konvergenzfortschritte gegeben.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie unter-
brach die positive Wirtschaftsentwicklung
jedoch abrupt. Die mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedstaaten sahen sich
frihzeitig zu recht strikten Praventionsmals-

1 Dieser Landerkreis umfasst funf EU-Mitgliedslander,
die dem Euroraum angehdren (Slowenien, Slowakei,
Estland, Lettland, Litauen), sowie sechs weitere EU-Mit-
gliedslander (Polen, Tschechien, Ungarn, Rumanien,
Bulgarien, Kroatien).

2 Lander-Aggregat ohne Rumanien, wo das Lohn-
wachstum durch Sonderentwicklungen uberzeichnet
war. Die durchschnittliche Lohnsteigerungsrate wird fur
diesen Landerkreis ermittelt, indem die Bruttoldhne
und -gehalter je Beschaftigten (in jeweiliger Landes-
wahrung) mit den entsprechenden Beschaftigungs-
anteilen gewichtet werden. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2019).

3 Das durchschnittliche Produktivitatswachstum wird
fur diesen Landerkreis ermittelt, indem die Wachstums-
raten des realen BIP je Erwerbstatigen in den betrach-
teten Landern mit den entsprechenden Erwerbstatigen-
anteilen gewichtet werden. Dabei macht es keinen
nennenswerten Unterschied, ob mit oder ohne Ruma-
nien gerechnet wird.

4 Mit Preissteigerungsraten im 12-Monatsdurchschnitt
von 2,6 % in Bulgarien, 2,8 % in Polen und 2,9 % in
Tschechien, sowie jeweils 3,7 % in Ungarn und Ruma-
nien.

5 Siehe: Europaische Zentralbank (2020b).

6 Dabei werden nationale Verbraucherpreisindizes zu-
grunde gelegt, deren Veranderungsraten sich leicht von
denen gemal$ HVPI unterscheiden konnen.

7 Der ,Global Competitiveness Indicator 4.0” des WEF
beurteilt die Standortbedingungen anhand von Institu-
tionen, Politiken und anderen Faktoren, die die Produk-
tivitdt beeinflussen konnen. Landerlbergreifende Mit-
tel wurden mithilfe von Bevdlkerungsanteilen be-
stimmt. Siehe hierzu: World Economic Forum (2019).
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BIP pro Kopf in den mittel- und osteuropaischen EU-Landern
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nahmen veranlasst. Dem Index der Univer-
sitat Oxford® zufolge fielen die dort ergrif-
fenen Mafsnahmen haufig sogar strenger
aus als beispielsweise in Deutschland. Da-
runter litt die Wirtschaftstatigkeit erheblich,
insbesondere der private Verbrauch. Ver-
scharfend kam hinzu, dass sich die Wirt-
schaftslage in allen EU-Partnerlandern
schlagartig verschlechterte. Zudem war die
europaische Automobilindustrie, in deren
Wertschopfungsprozess die Lander zuneh-
mend eingebunden worden waren, in be-
sonderem Maf$ von der Krise betroffen. In
der Folge verringerte sich das BIP in der Lan-
dergruppe insgesamt bereits im ersten
Jahresviertel 2020 um 1,3 %. Die Bandbreite
der vierteljahrlichen BIP-Veranderungsraten
reichte von —5,2% in der Slowakei bis zu
jeweils + 0,3 % in Rumanien und Bulgarien.

Im zweiten Vierteljahr durfte die Wirt-
schaftsleistung in allen hier betrachteten
Landern erheblich geschrumpft sein. Zwar
wurden die MafSnahmen zur Eindammung
der Pandemie im Verlauf des Frihjahres ge-
lockert, und die Wirtschaftsaktivitat zog in
der Folge wieder an. Die Konjunkturindika-
toren zeigen aber nach den kraftigen Rick-
gangen im Marz und April bislang nur eine
partielle Erholung an. Der Abstand zum Vor-

pandemieniveau ist insbesondere bei den
Exporten und der Industrieproduktion vieler-
orts weiterhin betrachtlich. Dies lag nicht
zuletzt daran, dass in einigen Landern die
Automobilindustrie von grofSer Bedeutung
ist. Dies gilt vor allem fur die Slowakei und
Tschechien. Zudem ist in einer Reihe der
Lander der von der Pandemie besonders be-
troffene Tourismus ein gewichtiger Wirt-
schaftszweig, so in Kroatien, Ungarn und
Bulgarien. Im Vergleich zur Kontraktion des
BIP in der EU insgesamt ist die Wirtschafts-
leistung im Mittel der mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedslander gleichwohl
etwas weniger stark zurlickgegangen.

Aufgrund der Krise tribte sich auch die
Arbeitsmarktlage in den mittel- und ost-
europaischen EU-Mitgliedstaaten ein. Die
Arbeitslosenquote erhohte sich im zweiten
Vierteljahr auf 4,4%. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise verringerte sich im zweiten
Vierteljahr spurbar, und zwar auf 2,7 % in
den Landern aufSerhalb des Euroraums und
auf sogar nur 0,5% in den Euro-Landern der
Region. Hier schlug der Rickgang der Roh-
Olnotierungen voll durch, ohne von einer
Wahrungsabwertung gebremst zu werden.

8 Oxford Covid-19 Government Response Tracker.



Die Geld- sowie die Finanzpolitik reagierten
in diesen Landern auf die Corona-Krise im
Kern ahnlich wie in den Ubrigen EU-Lan-
dern. Die Notenbanken senkten die Leitzin-
sen und ergriffen eine Kombination von
Mafnahmen, die die Liquiditat des Banken-
sektors starken und die Kreditgewahrung
der Banken an die Unternehmen erleichtern
sollten. Die Regierungen ihrerseits versuch-
ten, durch Konjunkturprogramme und Ga-
rantien flr Unternehmen sowie andere
Maf3nahmen zur Stabilisierung von Einkom-
men und Beschaftigung die Auswirkungen
der Krise auf die Wirtschaft zu begrenzen.
Allerdings waren die fiskalischen Spielraume
teilweise recht begrenzt. Laut Schatzungen
der OECD beschrankten sich die nationalen
Fiskalmafdnahmen beispielsweise in Bulga-
rien und Rumanien auf lediglich gut 1% des
BIP? In den anderen mittel- und osteuro-
paischen Landern waren sie deutlich grof3er.

Zur Bewaltigung der Covid-19-Krise werden
auch die mittel- und osteuropaischen Lander
frihzeitig durch Direkthilfen der EU wie bei-
spielsweise aus dem neu geschaffenen EU-
Kurzarbeits-Programm SURE unterstitzt. Im
Juli beschloss der Europaische Rat zusatzliche
Finanzhilfen zur Abfederung der Pandemie-
folgen, davon 672,5 Mrd € unter dem Euro-
paischen Wiederaufbaufonds (Recovery and
Resilience Facility: RRF)'? (siehe hierzu im
Detail die Ausfuhrungen auf S. 83ff.). Da
sich die Mittelverteilung auch am Pro-Kopf-
BIP orientiert, fallen die Anteile der mittel-
und osteuropaischen EU-Mitgliedslander ver-
gleichsweise grofs aus. FUr sie ist gut ein
Viertel der RRF-Hilfen vorgesehen. In Rela-
tion zur Wirtschaftsleistung der verschiede-
nen Lander wurden diese Hilfen rund 10 %
des Bruttonationaleinkommens fir Slowe-
nien, Tschechien und Estland ausmachen,
11% fUr Ungarn, 12 % fir Litauen und Polen,
rund 13% fur Lettland, die Slowakei und
Rumanien, knapp 17 % fur Bulgarien und
knapp 18 % flr Kroatien. Die durch die Wirt-
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schaftskrise motivierten EU-Hilfen dirften
den infolge des Mittelfristigen Finanzrah-
mens 2021-2027 absehbaren Riickgang der
regularen EU-Mittel fir die mittel- und ost-
europaischen EU-Mitgliedstaaten mehr als
kompensieren und zu einer Stabilisierung der
Wirtschaftslage beitragen.

Insgesamt erscheint es maoglich, dass einige
der mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedslander besser durch die Krise kommen
als manche der alteren EU-Mitgliedslander.
Einen wesentlichen Beitrag konnten dazu die
Hilfen aus dem EU-Haushalt leisten. Mittel-
fristig konnten die mittel- und osteuro-
paischen Lander auch davon profitieren,
dass Unternehmen angesichts der Krisen-
erfahrungen internationale Lieferketten re-
organisieren und Bezugsquellen weiter diver-
sifizieren.

9 Vgl.: OECD (2020).
10 Vgl.: Europaischer Rat (2020).
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In Frankreich
nach scharfem
Einbruch
graduelle
Erholung

In Italien
erheblicher
BIP-Einbruch,
gefolgt von
recht krdftiger
Erholung

Auch in anderen
Mitgliedsldndern
starke
BIP-Verluste

tigung sank zwischen Marz und Juni saison-
bereinigt um knapp 7 %.

In Frankreich verringerte sich die Wirtschafts-
leistung im zweiten Vierteljahr nach erster
Schatzung um fast 14 %. Hier spielte eine Rolle,
dass auch Tatigkeiten jenseits des Dienstleis-
tungsbereichs zeitweilig stark eingeschrankt
waren, so zum Beispiel in der Bauwirtschaft.
Mit der graduellen Aufhebung der Restriktionen
erholte sich die Wirtschaft wieder ein gutes
Stlck. Nach Einschatzung der Banque de France
belief sich der gesamtwirtschaftliche Rickstand
zu einem Normalniveau im Juni noch auf 9 %,
nach 27 % im April."™ Auch die Lage am Arbeits-
markt besserte sich wieder etwas. Die Zahl der
Arbeitnehmer in Kurzarbeit sank im Juni erheb-
lich, und auch die Arbeitslosenquote ging wie-
der etwas zuruck.

In Italien war der gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tatsverlust mit 12%2 % sogar geringer als in Spa-
nien und Frankreich, obwohl die Pandemie sehr
frihzeitig besonders strikte MaflSnahmen er-
zwungen hatte. Einige dieser Malinahmen wur-
den aber bald wieder gelockert. Deshalb war
zwar der unmittelbare Einschnitt tiefer, die Er-
holung fiel dann aber recht kraftig aus. Dies
zeigt sich bei der Industrieproduktion, der Bau-
leistung, den Einzelhandelsumsatzen und auch
beim Kfz-Absatz. Das Arbeitsvolumen sank be-
reits im Winterquartal betrachtlich. Auch die Er-
werbstatigkeit ging zurtck, was jedoch durch
die beschaftigungssichernden Malinahmen der
Regierung gebremst wurde. Laut den monat-
lichen Daten des italienischen Statistikamtes
schwachte sich der Ruckgang der Beschaf-
tigung zuletzt deutlich ab.

Sehr schwere BIP-Verluste gab es zudem in Bel-
gien und Portugal. In Osterreich verringerte sich
das BIP in dhnlichem Ausmafs wie in Deutsch-
land. In anderen Euro-Landern fiel der Ruck-
gang der Aktivitat moderater aus, so zum Bei-
spiel in den Niederlanden mit 8,5% oder Finn-
land mit 3,2 %.

Als Ergebnis der Eintrlibung auf den Arbeits-
markten in vielen Landern verringerte sich die
Zahl der Erwerbstatigen im Euroraum im zwei-
ten Vierteljahr saisonbereinigt um 2,8 % im Ver-
gleich zum Vorquartal. Die standardisierte
Arbeitslosenquote stieg von Marz bis Juni um
0,6 Prozentpunkte auf 7,89% an. Dass die
schwere Krise bisher keine tieferen Spuren in
den Erwerbslosenzahlen hinterliel$, durfte zum
einen damit zusammenhangen, dass ein Teil der
Einschrankungen als voribergehend angesehen
wurde. Das Aufrechterhalten von Arbeitsver-
haltnissen wurde zudem durch bereits beste-
hende oder neu aufgesetzte staatliche Pro-
gramme unterstltzt. Hierzu gehorten nicht nur
vielfaltige Regelungen zur Kurzarbeit, sondern
auch Liquiditatshilfen fur Unternehmen ein-
schliefslich der Stundung von Sozialabgaben.
FUr diejenigen, die ihren Arbeitsplatz verloren,
oder diejenigen, die erstmals auf Arbeitssuche
gingen, durfte es aber deutlich schwerer ge-
worden sein, eine Stelle zu finden. Laut Umfra-
gen der Europaischen Kommission fiel die
Arbeitskrafteknappheit im Verarbeitenden Ge-
werbe und im Dienstleistungsbereich bis Juli auf
den tiefsten Stand seit 2014 beziehungsweise
2010.

Im FrUhjahr gaben die Verbraucherpreise ge-
genUber dem Vorquartal saisonbereinigt spur-
bar nach. Dies lag vor allem am Ruckgang der
Energiepreise. Nahrungsmittel, und zwar ins-
besondere unverarbeitete, verteuerten sich hin-
gegen kraftig. Auch die Dienstleistungspreise
erhohten sich merklich, wahrend die Preise fur
IndustriegUter ohne Energie nahezu unver-
andert blieben. Insgesamt verringerte sich die
allgemeine Preissteigerungsrate gemessen am
Vorjahresabstand des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im zweiten Jahres-
viertel sehr deutlich von 1,1% auf 0,2%. Die
Rate ohne Energie und Nahrungsmittel sank da-
gegen nur um 0,2 Prozentpunkte auf 0,9 %.
Rechnet man zusatzlich die volatilen Kom-

13 Siehe hierzu: Banque de France (2020a). Im Juli verrin-
gerte sich der Ruckstand zum Normalniveau auf 7 %. Fur
August deutet sich eine Stabilisierung oder geringfugige
Verbesserung an (vgl.: Banque de France (2020b)).

Lage am
Arbeitsmarkt
weiter ver-
schlechtert

Verbraucher-
preise im
Euroraum im
Frihling wegen
Energie
gesunken



Spannweite der
nationalen
Vorjahresraten
erhéht

Im Juli leichter
Preisanstieg vor
allem wegen
Industriegditern
ohne Energie

Im dritten Vier-
teljahr zwar mit
krdftigem BIP-
Wachstum zu
rechnen, im Ver-
lauf aber lang-
samere Erholung

ponenten wie Reisedienstleistungen sowie Be-
kleidung und Schuhe heraus, so verharrte die
Rate bei 1,1%. Die pandemiebedingte Mess-
unsicherheit verringerte sich im Verlauf des
zweiten Quartals wesentlich.™

Die Spannweite der nationalen Teuerungsraten
vergrof3erte sich im zweiten Quartal um 1 Pro-
zentpunkt und reichte von —1,6 % in Zypern bis
2,0% in der Slowakei. Die verstarkte Spreizung
war nicht nur auf die Energiekomponente zu-
rickzuflhren. Auch die Kernrate ohne Energie
und Nahrungsmittel streute etwas breiter, von
—1,0% in Zypern, wo die Preise fir Reisedienst-
leistungen spurbar nachgaben, bis 2,7 % in Li-
tauen.

Im Juli zogen die Verbraucherpreise laut der
Eurostat-Vorausschatzung saisonbereinigt ge-
genuber Juni leicht an. Der Vorjahresabstand
des HVPI erhohte sich ebenfalls ein wenig, von
0,3% im Juni auf 0,4% im Juli.*® Die Kernrate
ohne Energie und Nahrungsmittel stieg sogar
deutlich von 0,8 % auf 1,2 %. Dies lag insbeson-
dere an den im Vergleich zum Vorjahr spateren
und schwacheren Sommerschlussverkaufseffek-
ten in einzelnen Mitgliedslandern. Diese Ent-
wicklung Uberlagerte die Abschwachung des
Preisanstiegs bei Dienstleistungen und die preis-
dampfende Wirkung der Absenkung der Mehr-
wertsteuersatze in Deutschland.

Da sich die Wirtschaft im Euroraum im Verlauf
des zweiten Quartals bereits deutlich erholte,
durfte das reale BIP im dritten Vierteljahr kraf-
tig steigen. Dies wird die Verluste aus dem ers-
ten Halbjahr aber nicht ausgleichen. Vielmehr
ist sogar damit zu rechnen, dass die Erholung
im weiteren Verlauf des dritten Quartals deut-
lich langsamer voranschreiten wird als in den
Monaten Mai bis Juli. Nach der weitgehenden
Normalisierung in den Bereichen, in denen Be-
schrankungen entfallen sind oder sehr weit ge-
lockert wurden, lasten die noch verbleibenden
Restriktionen und freiwillige Vorsichtsmafsnah-
men auf der Wirtschaft. Zudem zeichnet sich
im internationalen Umfeld angesichts des vie-
lerorts dynamischen Infektionsgeschehens

Deutsche Bundesbank
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noch keine umfassende Besserung ab. Ein ge-
mischtes Bild ergibt sich auch aus den Umfra-
gen. Der Einkaufsmanagerindex fur die Ge-
samtwirtschaft stieg in den letzten Monaten
zwar wieder kraftig und Ubertraf zuletzt die so-
genannte Expansionsschwelle.’® Die Stimmung
der Unternehmen und Haushalte blieb aber
den Erhebungen der Europaischen Kommission
zufolge trotz einer gewissen Aufhellung trib.
Das Vertrauen im Verarbeitenden Gewerbe und
bei den Dienstleistern verharrte auch im Juli

14 Der Anteil von Gutern und Dienstleistungen, fir die
Preise geschatzt (,imputiert”) werden mussten, verringerte
sich von 32% im April auf 11% im Juni (vgl.: Eurostat
(2020)). Anfanglich war die Preismessung insbesondere bei
Reise- und Kulturdienstleistungen massiv eingeschrankt ge-
wesen.

15 Der Anteil der imputierten Daten des HVPI im Juli lag bei
nunmehr 3 %.

16 Die Interpretation dieser Kennziffer wird am aktuellen
Rand dadurch erschwert, dass viele Befragte die Produk-
tionsdynamik anhand eines langeren Zeitraums zu beurtei-
len scheinen, als dies in der auf den Monatsvergleich abzie-
lenden Fragestellung vorgesehen ist. So Uberschritt der In-
dex trotz der gesamtwirtschaftlichen Erholung in den Vor-
monaten erst im Juli wieder die sog. Expansionsschwelle
von 50 Punkten.
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deutlich unter seinem langfristigen Durch-  ten, wenn es den Mitgliedslandern gelingt, die
schnitt. Zudem bleibt abzuwarten, wie gut die  Pandemie im Euroraum unter Kontrolle zu hal-
vielerorts ergriffenen Mafsnahmen zur Stabili-  ten, und sie in anderen Regionen der Welt ein-
sierung von Wirtschaft und Arbeitsmarkt grei-  gedammt wird.

fen. lhre volle Wirkung werden sie nur entfal-
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