Im Sommer
starker Anstieg
der globalen
Wirtschafts-
leistung

IWF hebt
globale BIP-
Prognose fur
das laufende
Jahr an
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Erholung der Weltwirtschaft von dem pan-
demiebedingten Einbruch im Marz und April
2020 machte in den Sommermonaten weitere
Fortschritte, wenn auch mit etwas abge-
schwachtem Tempo. Nicht zuletzt aufgrund der
kraftigen Gegenbewegung bereits im Mai und
Juni stieg das globale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im dritten Vierteljahr im Vorquartalsver-
gleich stark an. Sein Vorkrisenniveau verfehlte
es gleichwonhl. Dies gilt auch fir alle bedeuten-
den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In den
USA und im Euroraum erholte sich die Wirt-
schaftsleistung im Sommer deutlich und er-
reichte fast 97 % beziehungsweise knapp 96 %
des Vorkrisenstandes. Im Vereinigten Konig-
reich nahm das reale BIP nach dem besonders
drastischen Einbruch im ersten Halbjahr noch
kraftiger zu, blieb jedoch 10 % unter dem Stand
des Schlussquartals 2019. In Japan und in eini-
gen Schwellenlandern verlief die Erholung wohl
etwas schleppender. Im Gegensatz dazu
schwenkte die chinesische Wirtschaft — auch
dank der bislang erfolgreichen Einddmmung
der Pandemie dort — bereits anndhernd auf
ihren Vorkrisenpfad ein.

Mit der Lockerung von Restriktionen und unter-
stltzt durch umfangreiche Mafsnahmenpakete
normalisierte sich die wirtschaftliche Aktivitat
bisher vielerorts schneller, als der Stab des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) noch im Juni
erwartet hatte. Vor diesem Hintergrund kor-
rigierte der IWF im Oktober seinen Wirtschafts-
ausblick deutlich und rechnet nun fir das lau-
fende Jahr mit einem Riickgang des globalen
BIP um 4%2%." Die Prognose fur das Wachs-
tum im Folgejahr wurde im Gegenzug etwas
nach unten angepasst. Die globale Wirtschafts-

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2020a). Im Ver-
gleich zur letzten Prognose vom Juni entspricht dies einer
Aufwartsrevision um gut % Prozentpunkte.

leistung durfte deshalb im Jahr 2021 den Stand
des Jahres 2019 nur leicht Ubertreffen und
bliebe damit klar hinter ihrem Vorkrisentrend
zurlick. DarUber hinaus erwartet der IWF, dass
die Pandemie das weltweite Produktionspoten-
zial auf Dauer mindern wird. Ursachlich hierfar
seien vermehrte Insolvenzen, der Rickzug ent-
mutigter Personen vom Arbeitsmarkt und die
durch die veranderten Bedingungen ausgelos-
ten Umschichtungen zwischen Sektoren.

Der Erholungsprozess verlief bislang in der Tat
sektoral uneinheitlich. Sehr schnell erreichte der
Einzelhandel seinen Vorkrisenstand. Trotz einer
zunachst zogerlichen Erholung machte auch die
Industrie bereits einen wesentlichen Teil des
Rlckgangs wett. Im September blieb die welt-
weite Industrieproduktion nur noch knapp 3 %
hinter ihrem Vorkrisenstand zurtick. Hingegen
waren die Ruckstande in kontaktintensiven

Reales BIP in ausgewahlten grof3en
Volkswirtschaften
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Dienstleistungssektoren, wie beispielsweise
dem Hotel- und Gastgewerbe, nach wie vor
grofs. Fortbestehende Einschrankungen und
Verhaltensanpassungen standen hier einer wei-
tergehenden Besserung im Wege.

Angesichts des wieder anziehenden Infektions-
geschehens wurden in den letzten Monaten
insbesondere in Europa neue Einschrankungs-
maldnahmen beschlossen. Diese betrafen zu-
nachst im Wesentlichen nur einzelne kontakt-
intensive Dienstleistungen und waren regional
begrenzt. Zuletzt veranlasste die sich verstar-
kende Pandemie aber viele Regierungen, wie-
der weitreichendere Maflsnahmen zu treffen. Es
bleibt abzuwarten, wie schnell diese Schritte die
aktuelle Infektionswelle brechen werden. Die
Erholung der betroffenen Volkswirtschaften
wird im Schlussquartal wohl wegen der grofse-
ren Vorsicht der Bevélkerung und der neuen
Malinahmen der Regierungen einen Rickschlag
erleiden. In den Mobilitatsdaten fir den Euro-
raum zeigte sich zum Abschluss dieses Berichts
jedenfalls eine deutliche Wende.

Die Erwartung einer moglicherweise noch star-
ker und langer gedampften Energienachfrage
lastete bereits in den letzten Wochen auf den
internationalen Roholmarkten. Nachdem sich
die Notierungen bis in den August hinein ein
gutes Stuck weit von ihrem Einbruch im Frah-
jahr erholt hatten, gaben sie seither wieder
etwas nach. So kostete ein Fass der Sorte Brent
im November bisher lediglich 41 US-$, wéhrend
es im August noch fur 44 US-$ gehandelt wor-
den war. Zweifel an der weiterhin konsequen-
ten Umsetzung der von den OPEC-Mitgliedern
und ihren Partnern vereinbarten Forderkdrzun-
gen und die Wiederaufnahme der Olférderung
in Libyen spielten fur den RUlcksetzer wohl
ebenfalls eine Rolle. Auch die Preise fur Nicht-
energierohstoffe setzten laut HWWI-Index ihren
Anstieg zuletzt nicht weiter fort. Zuvor hatten
sie allerdings ihre Ruckgange aus dem Frihjahr
mehr als wettgemacht und Ubertrafen — auch
infolge einer teils rekordhohen Nachfrage aus
China (vgl. die Ausfihrungen auf S. 14) und
pandemiebedingter Produktionsausfalle — am
aktuellen Rand deutlich ihre Vorkrisenstande.
Dies gilt insbesondere flr Industrierohstoffe wie
Eisenerz, aber auch flr verschiedene Nahrungs-
mittel und agrarische Rohstoffe.

Neue
Einschrdnkungs-
mafSnahmen
mit Ruckschlag-
potenzial fur
globale
Erholung

Anstieg der Roh-
stoffnotierungen
zuletzt nicht
fortgesetzt



Verbraucher-
preisauftrieb in
Industrieldndern
nach wie vor
verhalten

Chinesische
Wirtschaft
bereits wieder
auf Vorkrisen-
trend ein-
geschwenkt

Auch Erholung
im chinesischen
Dienstleis-
tungssektor
inzwischen weit
vorangeschritten

Vor dem Hintergrund der zuletzt nicht weiter
gestiegenen Rohstoffpreise blieb der Preisauf-
trieb in den Industrieldandern gedampft. Nach-
dem die Vorjahresrate der Verbraucherpreise im
Juli auf 0,8 % gestiegen war, verblieb sie in den
folgenden Sommermonaten auf dieser Hohe.
Die ohne Energie und Nahrungsmittel gerech-
nete Kernrate Ubertraf im September mit 1,2 %
nur leicht die Rate vom Juni.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China hatte die Wirtschaft bereits im zweiten
Quartal 2020 die schweren Verluste vom Jahres-
anfang vollstandig wettgemacht. In den letzten
Monaten setzte sich die Aufwartsbewegung
fort. Laut der offiziellen Schatzung Ubertraf das
reale BIP im dritten Quartal den Vorjahresstand
um 4,9 %. Damit schwenkte die Wirtschaftsleis-
tung wieder annahernd auf ihren Vorkrisenpfad
ein. Die Erholung wurde weiterhin ganz wesent-
lich von der Industrie getragen. Dahinter stand
zum einen die anhaltend kraftige Expansion der
Warenausfuhren. Nachdem diese in den Fruh-
jahrsmonaten vor allem von der hohen Nach-
frage nach medizinischer Schutzausristung be-
flugelt worden waren, war ihr Wachstum zu-
letzt breiter abgestltzt.? Daneben erhielt die
Industrieproduktion von der Ausweitung der
staatlichen Infrastrukturinvestitionen wichtige
Impulse (vgl. dazu die Ausflhrungen auf S. 14).

Im Dienstleistungssektor hinkte die Erholung in
China zwar noch etwas hinterher, im internatio-
nalen Vergleich ist sie allerdings auch hier sehr
weit fortgeschritten. Beispielsweise erreichte
das Passagieraufkommen auf Inlandsfligen im
September wieder annahernd den Vorkrisen-
stand. Ein wichtiger Erfolgsfaktor durfte ge-
wesen sein, dass die Pandemie in China offen-
bar nachhaltig eingedémmt wurde. Trotz der
weitgehenden Normalisierung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitaten verringerte sich die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe im
Durchschnitt der Sommermonate auf 2,3 %.
Ohne Energie und Nahrungsmittel waren es
sogar nur 0,5 %.

Deutsche Bundesbank

Weltmarktpreise fiir Rohdl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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Die indische Wirtschaft hatte im Frihjahr 2020
infolge des strikten Lockdowns mit einem Ruck-
gang von fast einem Viertel der Wirtschaftsleis-
tung einen besonders heftigen Einbruch zu ver-
kraften. In den vergangenen Monaten scheint
sie sich wieder ein Stuck weit erholt zu haben.
Die anhaltend hohe Zahl an Covid-19-Neuinfek-
tionen, die sich seit ihrem Hochststand Mitte
September nur langsam verringerte, durfte je-
doch einer weitergehenden Normalisierung im
Wege gestanden haben. Unter dem Strich
konnte sich fur die Wirtschaftsleistung im drit-
ten Quartal erneut ein zweistelliges Minus ge-
genUber dem Vorjahreszeitraum ergeben ha-
ben. Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe
verstarkte sich im Sommer nochmals leicht auf
6,9 % binnen Jahresfrist. Die ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnete Rate zog sogar
deutlich auf 5,3% an. Die indische Notenbank
beliels ihren Leitzins dennoch bei 4 %.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).
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Rasche Erholung der chinesischen Wirtschaft stutzt
Rohstoffmarkte und Welthandel

Die Corona-Pandemie lastete bis zuletzt auf
der Weltwirtschaft. Gleichwohl stiegen die
Preise fUr einige Industrierohstoffe, darunter
Eisenerz, nach dem Einbruch im Frihjahr 2020
auf Mehrjahreshochs. Ein wesentlicher Grund
hierfur war die hohe Nachfrage aus China.”

Zur Uberwindung der Krise, in die die chine-
sische Wirtschaft durch die Pandemie und die
Einddmmungsmalinahmen gesturzt worden
war, setzte die Regierung auf eine Reihe fiska-
lischer Mafsnahmen, deren Umfang der Inter-
nationale Wahrungsfonds auf etwa 4,5 % des
Bruttoinlandsprodukts schatzt.? Wie wahrend
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise bil-
deten staatliche Investitionen ein bedeutendes
Element dieser Programme. Die Folge war
eine erhebliche Ausweitung der Ausgaben flr
Verkehrsinfrastruktur. Angetrieben durch die
lockere Geldpolitik legten auch die Immobi-
lieninvestitionen wieder kraftig zu.

Diese Investitionen gingen mit einer starken
Steigerung der Nachfrage nach Stahl einher.
Trotz eines neuen Allzeithochs der inlan-
dischen Produktion reichte sie offensichtlich
nicht mehr aus, um die Binnennachfrage nach
einigen Stahlsorten, beispielsweise Baustahl,
zu befriedigen. Die Ausfuhren wurden deshalb
zurlickgefahren, und die Einfuhren mengen-
mafig auf mehr als das Zweieinhalbfache des
Vorjahresstandes gesteigert.?

Chinesischer AufSenhandel mit
Stahlprodukten
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Damit vollzog sich ein bemerkenswerter Wan-
del der Rolle Chinas auf den internationalen
Stahlmarkten. Noch vor Kurzem hatte China
wegen massiver Uberkapazitaten in der Kritik
gestanden. Einschlagige Untersuchungen der
EU und der USA miindeten in der Einfihrung
von Antidumpingzollen auf chinesische Stahl-
exporte. Der gegenwartig hohe Stahlver-
brauch Chinas stimulierte auch die vorge-
lagerte Nachfrage nach Eisenerz. Deren Notie-
rungen stiegen auf den internationalen Mark-
ten seit Jahresbeginn um rund ein Viertel an.

Ob diese Tendenzen Bestand haben werden,
ist aber eher zweifelhaft. Grundsatzlich voll-
zieht sich der Strukturwandel in der chine-
sischen Wirtschaft zulasten stahlintensiver Ver-
wendungen. Kurzfristig ist der Nachfrageschub
aus China jedenfalls fur eine Reihe von Lan-
dern eine willkommene Stutze des Aufsenhan-
dels. Dies gilt insbesondere fir Rohstoffexpor-
teure. So gingen etwa im Sommer mehr als
ein Drittel der brasilianischen Warenausfuhren
nach China. Aber auch fiur den Euroraum
wurde China angesichts schwachelnder Ab-
satzmarkte im Rest der Welt wichtiger. Im ab-
gelaufenen Vierteljahr machten die Lieferun-
gen dorthin 8,6 % der wertmalSigen Gesamt-
ausfuhren in Drittlander aus. Das war rund ein
Prozentpunkt mehr als vor der Krise.

Trotz der kraftigen Inlandsnachfrage erreichte
der chinesische Handelsbilanztberschuss im
dritten Quartal mit rund 160 Mrd US-$ aller-
dings fast einen Hochststand. Maf3geblich
hierflr war, dass die chinesischen Exporteure
aufgrund ihres Angebotssortiments in erheb-
lichem Maf von den pandemiebedingten
Nachfrageverschiebungen in der gesamten
Welt profitierten.®

1 Zusatzlich dirften temporare, pandemiebedingte For-
derausfalle in einer Reihe von Landern (wie Stdafrika
und Brasilien) eine Rolle gespielt haben.

2 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2020b).

3 Ein Teil davon konnte auf Stahlwerke entfallen sein,
die chinesische Firmen im asiatischen Ausland errichtet
haben.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).



Erholungs-
tendenz in
Brasilien

Russische
Wirtschaft

im Sommer
ebenfalls auf
Aufwadrtskurs

Nach dem Einschnitt im Frahjahr 2020, der
etwas weniger tief ausfiel als von vielen Be-
obachtern beflrchtet, durfte sich die brasilia-
nische Wirtschaft im dritten Vierteljahr spurbar
erholt haben. Daflr spricht die kraftige Auswei-
tung der privaten Konsumausgaben, die durch
einmalige Zahlungen an die privaten Haushalte
gestutzt wurden. Die Einzelhandelsumsatze
Ubertrafen schon im Juli preisbereinigt wieder
ihren Vorkrisenstand. Die Arbeitslosenquote
stieg hingegen bis zuletzt auf 14,4% an. Seit
Juli verzeichnet das Arbeitsministerium aber
wieder einen Stellenzuwachs. Der Anstieg der
Verbraucherpreise verstarkte sich im abgelaufe-
nen Quartal leicht auf 2,6 % binnen Jahresfrist,
blieb jedoch weit unter seinem langjahrigen
Mittel. Die Kernrate fiel sogar auf ihren niedrigs-
ten Stand seit 1999. Der Leitzins blieb unver-
andert bei 2 %.

Auch die russische Wirtschaft schwenkte im
Sommer nach der Lockerung der Eindam-
mungsmafnahmen auf einen Erholungskurs
ein. Laut der ersten Schatzung des nationalen
Statistikamts verringerte sich der Vorjahres-
abstand des realen BIP von —89% im zweiten
auf — 3,6 % im dritten Vierteljahr. Wahrend die
Erzeugung des Verarbeitenden Gewerbes be-
reits annahernd wieder den Vorjahresstand er-
reichte, wurde die Olproduktion hingegen wei-
ter eingeschrankt und fiel auf den niedrigsten
Stand seit der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise. MaflSgeblich fir den Forderriickgang
waren die mit den OPEC-Staaten im Juni zusatz-
lich vereinbarten Produktionskirzungen. Der
private Konsum legte ebenfalls splrbar zu,
konnte jedoch aufgrund der seit Mitte Septem-
ber stark anziehenden Infektionszahlen in den
kommenden Monaten wieder einen Dampfer
erhalten. Der Verbraucherpreisanstieg blieb im
dritten Vierteljahr mit 3,5% binnen Jahresfrist
vergleichsweise niedrig. Gleichwohl beliels die
Zentralbank den Leitzins zuletzt bei 4,25 %,
nachdem sie ihn zwischen Marz und Juli um
175 Basispunkte gesenkt hatte.

Deutsche Bundesbank

USA

Die US-Wirtschaft erholte sich in den letzten
Monaten zUgig von dem schweren Rickschlag
in der ersten Jahreshalfte. Das reale BIP legte im
Sommer 2020 saisonbereinigt um fast 7%2 %
gegenlber dem Vorquartal zu, in dem es um
9% gefallen war. Ermoglicht wurde diese
rasche Gegenbewegung durch zwischenzeit-
liche Erfolge in der Eindémmung der Pandemie
und die Offnung der Wirtschaft. Die wieder-
gewonnenen Maoglichkeiten nutzten insbeson-
dere die privaten Haushalte, deren Einkommen
infolge der umfangreichen staatlichen Stit-
zungsmalinahmen seit Beginn der Pandemie
sogar gestiegen waren. Entsprechend kraftig
wurden im dritten Vierteljahr die Ausgaben fur
den privaten Konsum und den Wohnungsbau
ausgeweitet. Die Investitionen der gewerb-
lichen Wirtschaft zogen ebenfalls an, und mit
dem Hochfahren der Produktion fand auch der
starke Vorratsabbau der beiden Vorquartale ein
Ende.? Die Belebung der privaten Inlandsnach-
frage spiegelte sich in dem starken Anstieg der
Einfuhren wider. Der Absatz amerikanischer
Produkte auf den Weltmarkten besserte sich
hingegen etwas zogerlicher.

Nicht zuletzt aufgrund der bereits erzielten Fort-
schritte durfte sich die Erholung im Herbst deut-
lich verlangsamen. Zwar gibt es in den kontakt-
intensiven Dienstleistungszweigen noch grof3e
Aufholpotenziale.® Angesichts der wieder an-
ziehenden Infektionsdynamik dirfte die Bes-
serung in den Bereichen, in denen Vorsichts-
mafdnahmen zur Vermeidung von Ansteckun-
gen nur schwer umzusetzen sind, jedoch bes-
tenfalls langsam vonstattengehen.

Weitere Unterstlitzung durfte die US-Wirtschaft
durch die Politik erfahren. Beide Parteien stell-
ten vor den Wahlen vom November umfang-
reiche Konjunkturpakete in Aussicht. Auch die

3 Die Lagerkomponente stutzte das Wirtschaftswachstum
daher deutlich.

4 So lag die Beschaftigung im Oktober in den meisten Bran-
chen nur noch etwa 5% unter dem Vorkrisenniveau, im
Freizeit- und Gastgewerbe waren es jedoch mehr als 20 %.
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Bruttowertschopfung im Vereinigten
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Geldpolitik durfte auf absehbare Zeit expansiv
ausgerichtet bleiben. Die amerikanische Noten-
bank strebt zuklnftig im Durchschnitt einen
Verbraucherpreisanstieg von 2 % pro Jahr an.”
Nach Phasen schwachen Preisauftriebs sollen
also auch moderat hohere Teuerungsraten in
Kauf genommen werden. Im September er-
reichte der Deflator des privaten Verbrauchs
einen Vorjahresabstand von 1,4%. Die Energie
und Nahrung ausklammernde Kernrate lag mit
1,5% nur wenig hoher.

Japan
Sprbare In Japan nahm die Wirtschaftsleistung nach
Erholung der r - . . )
Wirtschafts- den Ruckgadngen infolge einer Mehrwertsteuer
leistung erhéhung und der Pandemie in den vorherigen

drei Quartalen im dritten Vierteljahr 2020 wohl
spurbar zu. Die japanische Konjunktur profi-
tierte dabei mafsgeblich von der Erholung der
Weltwirtschaft. So stiegen die Warenausfuhren,
auch dank der hohen Kfz-Nachfrage aus den
USA, kraftig an. Gleichzeitig gingen aber, nicht
zuletzt wegen der schwachen Investitionsdyna-
mik, die Einfuhren noch einmal deutlich zurtck.
Der private Verbrauch legte hingegen, gestutzt
durch umfangreiche fiskalische Transfers, erheb-
lich zu. Hierflr war vor allem ein starker Anstieg
im Juni mafsgeblich. Die Infektionswelle im Juli
und August sowie die davon ausgelésten ver-

scharften Appelle zur sozialen Distanzierung
dampften die Verbraucheraktivitat und durften
auch die Wirksamkeit des neu aufgelegten Pro-
gramms zur Starkung des Inlandstourismus
untergraben haben. Die Subventionierung von
HotelUbernachtungen war auch der wesent-
liche Grund fur die Verringerung der Kernrate
des VPI (ohne Energie und Nahrungsmittel) auf
—0,3% im September.® Die japanische Noten-
bank behielt ihren akkommodierenden Kurs bei.

Vereinigtes Konigreich

Nach der weitreichenden Lockerung der Ein-
dammungsmafsnahmen und infolge massiver
fiskalischer Stutzung erholte sich die britische
Wirtschaft im dritten Vierteljahr 2020 kraftig.
Das reale BIP legte saisonbereinigt um 15%2 %
gegenuber der Vorperiode zu. Nichtsdesto-
weniger blieb die Wirtschaftsleistung selbst im
September noch um etwa 8%2% hinter dem
Stand von Ende 2019 zurtick. Die Arbeitsmarkt-
lage entspannte sich etwas. Zwar stieg die An-
zahl der Erwerbslosen im Sommer im Vergleich
zum Vorquartal saisonbereinigt um rund
240 000 Personen an, die Zahl der Empfanger
von Kurzarbeitergeld verringerte sich aber von
9 Millionen im Mai auf rund 3 Millionen Ende
August. Der Kultur- und Unterhaltungssektor
sowie das Gastgewerbe machten, gemessen
am Anteil der betroffenen Arbeitskrafte im
jeweiligen Sektor, den grofSten Gebrauch von
Kurzarbeit. Diese beiden Branchen sind auch im
besonderen Mals von der erneuten Verschar-
fung der Einddmmungsmafnahmen infolge der
wieder sehr hohen Infektionsdynamik be-
troffen. Angesichts dieser Entwicklungen triibte
sich die Stimmung merklich ein. Der gesamt-
wirtschaftliche Einkaufsmanagerindex signali-
sierte bereits fur Oktober eine deutlich verrin-
gerte Wachstumsdynamik. Erschwerend kommt
dabei nach wie vor die Unsicherheit Uber die
Ausgestaltung der kinftigen Wirtschaftsbezie-

5 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve System
(2020).

6 Die Preise fir HotelUbernachtungen gaben im August und
September um gut 30 % gegenuber dem Vorjahr nach.

Fortsetzung des
Aufschwungs
durch hohe
Infektions-
dynamik
gefdahrdet



Nach krdftiger
Erholung im
Sommer seit
Mitte Oktober
verschdrfte
Mafnahmen zur
Einddmmung
der Pandemie

hungen mit der Europaischen Union hinzu.” Im
Vorjahresvergleich blieb der Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe im September gemessen am
VPI mit 0,5% sehr verhalten.® Die britische
Notenbank behielt ihre expansive geldpolitische
Ausrichtung bei und weitete zuletzt ihr Anleihe-
ankaufprogramm aus.

Polen

Polen war es im Frihjahr 2020 gelungen, die
Pandemie durch umfassende Mafdnahmen bes-
ser in Schach zu halten als viele andere Lander.
Nach der Aufhebung der meisten Einschrankun-
gen erholte sich die Wirtschaft auch schnell von
dem Ruckschlag im Frihjahr. Das reale BIP legte
im dritten Vierteljahr saisonbereinigt um 7,7 %
zu, nach einem Ruckgang von 9,0 % im Quartal
zuvor. Die Industrieproduktion stieg im Sommer
fast um ein Finftel an und erreichte im Septem-
ber annahernd den Vorkrisenstand. Auch die
Einzelhandelsumsatze erholten sich sehr weit-
gehend. Der starke Anstieg der Infektionszahlen
ab September veranlasste die Behdrden aber
Mitte Oktober wieder zu landesweiten restrik-
tiven Schritten, die insbesondere den Handel
und zahlreiche Dienstleistungsbereiche betra-
fen. Aufgrund verschiedener beschaftigungs-
stutzender MafRnahmen schlug sich die Krise
bisher kaum auf dem Arbeitsmarkt nieder. Die
Arbeitslosenquote lag im dritten Vierteljahr
— wie im Vorjahr — bei 3,2 %. Der Anstieg der
Verbraucherpreise (VPI) gab nur wenig nach
und belief sich im September immer noch auf
3,2% binnen Jahresfrist. Die Kernrate ohne
Energie und Nahrungsmittel stieg sogar wieder
auf 4,3% an. Vor dem Hintergrund der aufser-
ordentlich hohen Unsicherheit Uber die weite-
ren Aussichten beliefs die polnische Notenbank
ihren Leitzins auf dem historischen Tief von
0,1%.

Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum setzte sich in den Sommermona-
ten 2020 die wirtschaftliche Erholung fort.
Nach dem pandemiebedingten Einbruch war es
bereits im Mai und Juni zu einer kraftigen Ge-
genbewegung gekommen. Nicht zuletzt des-
halb stieg das reale BIP im Euroraum der Schnell-
schatzung von Eurostat zufolge im Sommer
saisonbereinigt um 12,6% gegenlber dem
zweiten Vierteljahr an, in dem es um 11,8 % zu-
rickgegangen war. Schon im ersten Vierteljahr
war die Wirtschaftsleistung um 3,7 % gesun-
ken. Der Einbruch aus dem ersten Halbjahr
wurde damit zwar noch nicht vollstandig wett-
gemacht, die wirtschaftliche Aktivitat schloss
jedoch in einer Reihe von Bereichen weitgehend
zum Vorpandemieniveau auf. In anderen Be-
reichen blieb sie allerdings weit dahinter zurdck.
Insgesamt durfte das Aktivitatsniveau im Sep-
tember den Vorkrisenstand noch um knapp 4 %
verfehlt haben.? Die wirtschaftliche Erholung
fiel damit deutlich starker aus als von vielen Ex-
perten erwartet.'® Wesentlich durften neben
den umfangreichen wirtschaftspolitischen Stit-
zungsmafsnahmen, welche die finanzielle Lage
der privaten Haushalte und der Unternehmen
stabilisierten, die zeitweise stark eingedammte
Pandemiedynamik und die weitgehende Locke-
rung der MafSnahmen gewesen sein.

7 Die Ubergangszeit, in der der gegenseitige Marktzugang
nach EU-Binnenmarktregeln gewadhrleistet ist, endet am
31. Dezember 2020. Eine Einigung Uber ein Folgeabkom-
men konnte bisher nicht erzielt werden.

8 Die Verbraucherpreise wurden von einigen Sondereffek-
ten beeinflusst. So hatten viele Geschafte ihre Sommer-
rabatte vorgezogen und die Preise im Juli nicht so stark ge-
senkt wie in vorherigen Jahren. Im August kam es zu einer
merklichen Verbilligung von Dienstleistungen des Gast-
gewerbes infolge der Subventionierung von Restaurant-
besuchen im Rahmen des Eat Out to Help Out Scheme so-
wie der Reduzierung der Mehrwertsteuer auf Hotelbesuche.
9 Um die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
auf monatlicher Basis nachzuvollziehen, wurde die viertel-
jahrliche BIP-Reihe anhand des Chow/Lin-Verfahrens mittels
wichtiger Konjunkturindikatoren auf Monatsdaten herun-
tergebrochen. Zur Methodik siehe: Deutsche Bundesbank
(2020b).

10 Die Experten der EZB gingen in der September-Projek-
tion noch von einem Anstieg des realen BIP im dritten Vier-
teljahr um lediglich gut 8 % aus. Vgl.: Europaische Zentral-
bank (2020).
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Geschatzter monatlicher Pfad der
gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Euroraum

4.Vj. 2019 =100, preis- und saisonbereinigt, log. Mal3stab
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Verlangsamung ~ Im Verlauf des dritten Vierteljahres lies das
Z”A“ﬁ”a’?& Tempo der wirtschaftlichen Erholung nach. In
eweqgung im

Quartalsverlauf ~ einigen Sektoren war der pandemiebedingte

Produktionsausfall schon zu Beginn des Quar-
tals zu einem erheblichen Teil aufgeholt wor-
den. In anderen blieben aber Beschrankungen
in Kraft, insbesondere bei kontaktintensiven
Dienstleistungen, wie zum Beispiel im Freizeit-
bereich, Tourismus und bei Grofsveranstaltun-
gen. Schliefslich nahm das Pandemiegeschehen
Mitte Juli wieder Fahrt auf. Beginnend im
August wurden in mehreren Mitgliedslandern
auf regionaler oder lokaler Ebene die Eindam-
mungsmalfsnahmen nach und nach wieder ver-
scharft, und die Verbraucher verhielten sich er-
neut vorsichtiger. Im Oktober verstarkte sich das
Infektionsgeschehen in den Mitgliedslandern
ganz erheblich und zog weitreichende landes-
weite Beschrankungen nach sich.

Privater Ver- Auf der Verwendungsseite war die Erholung im

brauch vor
allem im Bereich
der Waren krdf-
tig gesteigert

Sommerquartal breit angelegt. Der private Ver-
brauch nahm wieder kraftig zu. Im zweiten
Vierteljahr hatte er erheblich unter den Ein-
schrankungsmafRnahmen gelitten, was zu
einem sprunghaften Anstieg der Sparquote ge-
fuhrt hatte. Allerdings hatten nicht alle Sparten
des privaten Verbrauchs gleichermaf3en an der
Erholung teil. Die Einzelhandelsumsatze Uber-
trafen im Durchschnitt der Monate Juli bis Sep-
tember sogar den Vorkrisenstand. Nicht nur die

Nachfrage nach Lebensmitteln war sehr lebhaft,
besonders gefragt waren auch elektronische
Gerate und Mobel. Ahnliches galt fir neue Kfz,
wozu Programme zur Forderung der Pkw-Kaufe
in mehreren Mitgliedslandern beigetragen ha-
ben durften. Nach Vertriebskanalen profitierte
insbesondere der Versandhandel. Weniger aus-
gepragt war die Erholung bei den Dienstleistun-
gen flr die privaten Haushalte. Die fortbeste-
henden Restriktionen im Bereich von Freizeit-
aktivitaten, Grol3veranstaltungen und beim Tou-
rismus sowie die gesteigerte Vorsicht bremsten
die Nachfrage nach Beherbergungs- und Bewir-
tungsleistungen ebenso wie nach bestimmten
Verkehrsleistungen, wie etwa der Luftfahrt oder
der Bustouristik. Auch der Kunst- und Kultur-
betrieb litt unter den veranderten Bedingungen.

Die Investitionstatigkeit nahm im dritten Quar-
tal wieder Fahrt auf. Dies galt sowohl fir die
Bauinvestitionen als auch fir die Ausristungs-
investitionen. Die Erzeugung des Baugewerbes
legte im Juli und August jedenfalls erheblich zu,
und der Vorpandemiestand wurde zuletzt nur
noch um etwa 2 % unterschritten. Die Erholung
bei den Ausrlstungsinvestitionen fiel nicht ganz
so stark aus. Insbesondere die Investitionen in
Transportmittel stiegen aber kraftig an, und die
Neuzulassungen von Nutzfahrzeugen Ubertra-
fen im September den Vorpandemiestand. Die
Inlandsumsatze der Industrie mit KapitalgUtern
nahmen im Durchschnitt der Monate Juli und
August auch weiter zu. Jedoch blieben sie zu-
letzt noch deutlich hinter dem Vorkrisenniveau
zurlick.

Die Ausfuhren in Lander auf3erhalb der Wah-
rungsunion stiegen in den Sommermonaten
weiter. Die Erholung blieb aber unvollstandig,
da Einschrankungen des internationalen Per-
sonenverkehrs mit Drittlandern in Kraft blieben,
was auch den Warenhandel behinderte. Zudem
durfte die Euro-Aufwertung die Ausfuhren ge-
bremst haben. Insgesamt zeigten sich die Ex-
porte von Konsumgutern weniger beeintrach-
tigt als diejenigen von Vorleistungs- und Inves-
titionsgUtern. In regionaler Betrachtung erhol-
ten sich die Ausfuhren in naher gelegene

Investitionen
deutlich aus-
geweitet

AufSenhandel
mit Drittldndern
wieder auf-
wadrtsgerichtet



Deutliche Ver-
besserung im
Verarbeitenden
Gewerbe und in
der Bauwirt-
schaft

Innerhalb des
Dienstleistungs-
sektors grofse
Unterschiede

Markte wie die der anderen EU-Mitgliedslander
schneller als die in fernere Markte in den USA,
Japan oder Brasilien.™ Eine Ausnahme stellen
die Exporte nach China dar, die bereits im zwei-
ten Vierteljahr wieder zugelegt hatten. Noch
starker als beim Warenhandel waren die pande-
miebedingten Verluste beim Dienstleistungs-
handel. Dies galt insbesondere flr den gesam-
ten Tourismusbereich und fur den Geschaftsrei-
severkehr. Die Dienstleistungsexporte des Euro-
raums in Drittldander nahmen im Sommer kaum
zu und unterschritten den Vorpandemiestand
zuletzt noch um ein Viertel.

Die Lage im Verarbeitenden Gewerbe hellte sich
im Sommerquartal weiter auf. Die Erholung
wurde dadurch begunstigt, dass angebotssei-
tige Beschrankungen wie unterbrochene Liefer-
ketten zunehmend wegfielen und verscharfte
Hygienevorgaben schon im Frihjahr in den Be-
triebsablaufen integriert worden waren. Im Ein-
klang mit dem raschen Anstieg des Warenkon-
sums der privaten Haushalte erholte sich die
Produktion von Konsumgultern sehr weit-
gehend. So unterschritt die Herstellung von Ge-
brauchs- und Verbrauchsgutern im September
den Stand vom Februar nur wenig. Nicht ganz
so gut war die Entwicklung im Bereich der In-
vestitionsguter. Hier schlug die besonders
schwierige Lage im Flugzeugbau zu Buche. In
der Automobilindustrie wirkten sich neben den
im bisherigen Jahresverlauf hohen Absatzein-
bufsen auch Herausforderungen, die mit dem
Strukturwandel hin zu mehr Elektromobilitat
einhergehen, belastend aus. Die Bauwirtschaft
profitierte hingegen von einer guten Auftrags-
lage. Den Umfragen der Europaischen Kommis-
sion zufolge hielt sich der Auftragsbestand im
Baugewerbe auf einem recht hohen Niveau.

Im Dienstleistungsbereich scheint die Erholung
im Laufe des dritten Quartals zum Erliegen ge-
kommen zu sein. Der Index fur die Dienstleis-
tungsproduktion im Euroraum legte zwar im Juli
2020 erneut merklich zu, flachte dann im
August aber etwas ab. Der Einkaufsmanager-
index fur die Dienstleistungen deutet zudem an,
dass die Aktivitaten in diesem Bereich gegen

Deutsche Bundesbank

Ende des Quartals wieder nachgelassen haben
konnten. Allerdings stellte sich das Bild inner-
halb des Sektors nicht einheitlich dar. Versand-
dienste und die Informations- und Kommunika-
tionsdienste beispielsweise profitierten nach
wie vor von der starkeren Nutzung digitaler Ver-
triebswege und Kommunikation. In anderen Be-
reichen, insbesondere im Gastgewerbe, bei den
Reiseburos, Kulturveranstaltungen und der Per-
sonenbeforderung blieb die Lage hingegen
aufserst angespannt. Zwar verstarkte sich die
Aktivitat auch in diesen Sektoren zumeist, der
Abstand zum Vorpandemieniveau blieb jedoch
weiterhin hoch. Es waren zudem vorrangig
diese Branchen, die von der graduellen Ver-
scharfung der Einddmmungsmafinahmen ge-
gen Ende des Quartals und der wieder zuneh-
menden Vorsicht der Verbraucher besonders
betroffen waren.

Die Wirtschaftsleistung erholte sich in allen Mit-
gliedslandern im dritten Vierteljahr deutlich. Da-
bei fielen die Steigerungsraten in den Landern,
die im ersten Halbjahr starkere wirtschaftliche
Einbulen verzeichnet hatten, besonders hoch
aus. In Frankreich nahm die Wirtschaftsleistung
im Sommerquartal nach der ersten Schatzung
um 18,2% zu und verfehlte das Vorkrisen-
niveau nur noch um 4,1%. Zu der kraftigen,
sektoral breit angelegten Gegenbewegung
durfte beigetragen haben, dass viele Arbeits-
krafte, die wahrend des Lockdowns im Frihjahr
wegen fehlender Kinderbetreuung ausgefallen
waren, ihre Tatigkeit wieder aufnahmen. Ins-
besondere der private Konsum erholte sich und
blieb nur leicht hinter dem Vorpandemiestand
zurlick. Auch die Investitionen und die Exporte
nahmen deutlich Fahrt auf, verfehlten aber ihr
Niveau vom Schlussquartal 2019 noch spurbar.
Bei den Exporten spielte eine Rolle, dass fur die
franzosischen Ausfuhren wichtige Sektoren, wie
die Luftfahrtindustrie und der internationale
Tourismus, von der Krise stark getroffen wur-
den.

11 Dazu passt, dass sich der Intra-Warenhandel des Euro-
raums spurbar schneller erholte als der Extra-Handel.
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Italien mit
schwungvoller
Aufholbewe-
gung, vor allem
in der Industrie

Reales BIP in Frankreich, Italien und
Spanien
4.Vj. 2019 =100, saisonbereinigt, log. Mafstab
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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Auch die italienische Wirtschaft holte bis Sep-
tember einen GrofSteil der pandemiebedingten
Verluste wieder auf. Das reale BIP legte im drit-
ten Vierteljahr saisonbereinigt um 16,1% zu.
Damit unterschritt die gesamtwirtschaftliche
Leistung den Vorpandemiestand lediglich noch
um 4,5 %. Wesentlich hierflr war die rasche Er-
holung der Bauwirtschaft und der Industrie,
nicht zuletzt aufgrund der robusten Nachfrage
nach Konsumgutern. Die tourismusnahen
Dienstleistungsbereiche profitierten von der im
Sommer in Italien geringen Infektionstatigkeit
und der weitgehenden Aufhebung der Reise-
beschrankungen innerhalb der EU. Allerdings
blieben die Ausgaben auslandischer Besucher
den Angaben der italienischen Notenbank zu-
folge selbst im August noch um 259% hinter
dem Vorjahresergebnis zurtick.

Spanien verzeichnete im dritten Vierteljahr mit
einem Anstieg um 16,7 % gegenUber dem Vor-
quartal ebenfalls ein starkes BIP-Wachstum. Das
Aktivitatsniveau blieb jedoch im Sommer noch

um 9,1% hinter dem Vorkrisenstand zuruck,
und damit weiter als in den anderen grof3en
Mitgliedslandern. Ausschlaggebend hierfur war
einerseits, dass die Wirtschaftsleistung zuvor
besonders tief eingebrochen war. Andererseits
belasteten die schon im August erneut anzie-
hende Zahl der Neuinfektionen und die daher
wieder verscharften Reisebeschrankungen den
wirtschaftlich wichtigen internationalen Touris-
mus massiv. Die Zahl der auslandischen Be-
sucher lag in den Sommermonaten um 80 %
unter dem Vorjahreswert. Im Gegensatz dazu
erholten sich Industrie und Bauwirtschaft weit-
gehend, wobei auch Nachholeffekte von Be-
deutung gewesen sein durften.

In den meisten kleineren Mitgliedslandern
nahm die gesamtwirtschaftliche Aktivitat eben-
falls sehr deutlich zu. So stieg das reale BIP in
Belgien und Osterreich saisonbereinigt um
10,7 % beziehungsweise 11,1% gegenuber dem
Vorquartal an, in Portugal sogar um 13,3%. In
anderen Landern wie beispielsweise Finnland
und den baltischen Staaten fielen die Zuwachse
geringer aus.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt stabilisierte sich
im Sommer 2020 ein Stick weit. Die Zahl der
Erwerbstatigen im Euroraum stieg saisonberei-
nigt um 0,9 %, nachdem sie im zweiten Viertel-
jahr um 2,9% zurlickgegangen war. Auch
wurde die Kurzarbeit, die im Frihjahr die Be-
schaftigung ganz wesentlich gestitzt hatte, zu-
rickgefahren, und die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden durfte wieder erheblich zu-
genommen haben. Gleichwohl stieg die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote von 7,9 % im Juni
auf 8,3% im September. Die Einstellungsaus-
sichten schienen sich fur Arbeitssuchende vor
der erneuten Verscharfung der Einddmmungs-
mafSnahmen wieder etwas verbessert zu haben.
Laut Umfragen der Europaischen Kommission
verstarkte sich die Arbeitskrafteknappheit im
Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungsbereich zwischen Juli und Oktober etwas.

Die Verbraucherpreise blieben im Sommer ge-
genUber dem Vorquartal im Mittel saisonberei-

In Spanien trotz
starkem BIP-
Wachstum
Aktivitdtsniveau
deutlich unter
Vorpandemie-
stand

Auch in anderen
Mitgliedsldndern
starke BIP-
Zuwdchse

Arbeitsmarkt-
lage stabilisierte
sich etwas



Verbraucher-
preise im Som-
mer unverdndert

Sondereffekte
mit Einfluss auf
die Kernrate

Im Oktober
leichter Preis-
anstieg

nigt unverandert. Dabei hielten sich Preisrick-
gange bei Dienstleistungen sowie Nahrungsmit-
teln und Preisanstiege bei Industriegutern (inkl.
Energie) die Waage. Vor allem unverarbeitete
Nahrungsmittel wurden deutlich gunstiger,
wahrend sich Industrieguter ohne Energie kraf-
tig verteuerten. Insgesamt ging die Inflations-
rate gemessen am Vorjahresabstand des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
dritten Jahresviertel weiter von 0,2 % auf 0,0 %
zurlick. Die Rate ohne Energie und Nahrungs-
mittel verringerte sich spurbar von 0,9 % auf
0,6 %.

Hinter dem Ruckgang der Kernrate standen
aufsergewohnliche Preisbewegungen bei aus-
gewahlten Komponenten und in einzelnen Lan-
dern. Dabei ist zunachst die temporare Senkung
der Mehrwertsteuersatze von Juli bis Dezember
2020 in Deutschland zu nennen.' Diese schlug
sich unter anderem in einem spurbaren Ruck-
gang der Preise flr Waren nieder. In anderen
Landern verteuerten sich Waren dagegen deut-
lich. Dabei ergaben sich bei den Preisen flr Be-
kleidung und Schuhe wegen verspateter Som-
merschlussverkaufe in einigen Landern, darun-
ter Italien und Frankreich, innerhalb des Quar-
tals untypische saisonale Verlaufe. Unter den
Dienstleistungen zeigten die Preisindizes flr Er-
holungs- und personliche Dienstleistungen so-
wie Transportleistungen in einer Reihe von Lan-
dern Ruckgange an. Dabei ist allerdings zu be-
achten, dass die Preise flr Reiseleistungen zum
Teil noch nicht erhoben werden konnten und
deshalb imputiert wurden.' Da die Rickgange
vor allem den Bereich Reisen betrafen, verrin-
gerte sich die enger gefasste Kernrate, welche
diese volatile Komponente zusatzlich zu Ener-
gie, Nahrung und Bekleidung unberlcksichtigt
lasst, nur um 0,2 Prozentpunkte auf 0,9 %. Die-
ser Ruckgang durfte Uberwiegend durch die
temporare Mehrwertsteuersenkung in Deutsch-
land zu erklaren sein.

Im Oktober zogen die Verbraucherpreise laut
der Eurostat-Vorausschatzung gegentber Sep-
tember saisonbereinigt leicht an. Waren (einschl.
Energie) verteuerten sich etwas, wahrend die
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1 Ohne Reisen und Bekleidung. Tempordre Senkung der Mehr-
wertsteuer zum 1. Juli 2020 dampft Inflationsrate. 2 HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel.
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Preise fUr Dienstleistungen unverandert blieben.
Der Vorjahresabstand des HVPI insgesamt ver-
harrte trotzdem bei — 0,3 % und die Rate ohne
Energie und Nahrungsmittel bei 0,29%. Das
erneute Aufflammen der Pandemie und die da-
mit verbundenen neuerlichen Einschrankungen
in vielen Landern durften den Anteil der impu-
tierten Preise am HVPI des Euroraums wieder
steigen lassen und damit die Identifikation des
Inflationstrends erneut erschweren.

Das erheblich verstarkte Pandemiegeschehen im laufenden

und die Ruckkehr zu landesweiten Eindam- Vertelant
Rickschlag zu
mungsmalinahmen in den meisten Mitglieds- erwarten

landern werden im Herbst auf der Wirtschaft
des Euroraums lasten. Allerdings versuchen die
Behorden, das Wirtschaftsleben nur wenig ein-
zuschranken und auch Kindertagesstatten und
Schulen offen zu halten. Bestimmte kontakt-
intensive Dienstleistungsbereiche und teilweise
auch Geschafte fir nicht lebensnotwendigen
Bedarf wurden allerdings wieder geschlossen.
Die Hoffnung ist, dass die neuen Einschrankun-
gen weitgehend auf den November beschrankt
bleiben und nicht ausgeweitet werden mussen.
Besonders betroffen waren dann vor allem die
Wirtschaftsbereiche, in denen die Erholung bis-
lang noch nicht weit fortgeschritten war. Das

12 Vgl. die Ausfihrungen auf S. 57 ff.
13 Vgl.: Eurostat (2020).
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Sektorale Einkaufsmanagerindizes S'? allerldmgls auf vyemge Berelc”he. Urhféng—
fiir den Euroraum® reiche fiskalische Hilfen sollten langerfristigen
Schaden entgegenwirken. Diese neueren Ent-

wicklungen konnten sich noch nicht voll in den

Indexwerte, saisonbereinigt, monatlich

Verarbeitendes Gewerbe"

60 Umfragen unter Unternehmen und Haushalten
ig niederschlagen. Gleichwohl zeigte sich hier be-
30 reits eine deutliche Eintribung fir die Dienst-
20

leistungen, wahrend die Industrie wenig beein-
trachtigt schien. Die Stimmung der privaten
Haushalte verschlechterte sich allerdings spur-

Dienstleistungen 30
20 bar. Es bleibt eine Herausforderung, die Mafs-

10 nahmen so auszutarieren, dass die Pandemie

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 nachhaltig eingedémmt wird und das offent-
Quelle: IHS Markit. * Werte iiber 50 signalisieren Steigerung liche Leben und damit auch die Wirtschaft
der Geschaftstatigkeit im Vergleich zur Vorperiode. 1 Produkti- . . . . .
onskomponente. maoglichst wenig eingeschrankt werden. Die
beutsche Bundesbank jungsten Fortschritte bei der Entwicklung eines

wirksamen Impfstoffs geben die Hoffnung, dass
sollte die neu hinzukommenden gesamtwirt-  dies bald leichter fallt.
schaftlichen Verluste begrenzen, konzentriert
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