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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Der ausgesprochen schnelle Erholungsprozess
der Weltwirtschaft, der den pandemiebeding-
ten Einbruch bereits in den Sommermonaten
ein gutes Stlck wettgemacht hatte, verlor
im Herbst erheblich an Schwung. Ausschlag-
gebend waren neue Infektionswellen in vielen
Teilen der Welt. Insbesondere in Europa wurden
die Einddmmungsmafsnahmen wieder ver-
scharft, was die dortigen Volkswirtschaften
spurbar belastete. So ging die Wirtschaftsleis-
tung im Euroraum im vierten Quartal 2020 um
0,6 % gegenuber der Vorperiode zurtck. In den
USA, in Japan und im Vereinigten Kénigreich
schwachte sich das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) ab, wenn auch
unterschiedlich stark. Auch in einigen Schwel-
lenlandern liels die Erholungsdynamik spurbar
nach. In China hingegen, wo es bisher zu kei-
ner neuen Pandemiewelle kam, setzte sich die
Expansion im Herbst schwungvoll fort. China ist
die einzige grof3e Volkswirtschaft, die im Krisen-
jahr 2020 gewachsen ist.

In Reaktion auf die Erfahrungen des Fruhjahres
wurden Einddmmungsmafsnahmen in den letz-
ten Monaten gezielter auf eine Reduktion von
Kontakten ausgerichtet. Das Verarbeitende Ge-
werbe blieb deshalb weitestgehend von Unter-
brechungen der Produktion und Stérungen
internationaler Lieferketten verschont und
konnte von den — durch die Pandemie ausgelds-
ten — Nachfrageverschiebungen von Dienstleis-
tungen hin zu Waren profitieren. Den Angaben
des niederlandischen Wirtschaftsforschungs-
instituts CPB zufolge nahm die weltweite indus-
trielle Erzeugung in den Herbstmonaten spurbar
zu. Zum Jahresabschluss durfte sie — so wie zu-
vor bereits der globale Warenhandel — ihr Vor-
krisenniveau wieder erreicht haben.

Die Aktivitat in den kontaktintensiven Dienst-
leistungssektoren erlitt im Herbst insbesondere

in den Landern mit verscharften Einschrankun-
gen einen merklichen Rucksetzer. Flachen-
deckende SchlieBungen von Geschaften fur den
nicht lebensnotwendigen Bedarf in einigen
europaischen Landern spiegelten sich etwa im
Mobilitatsverhalten wider. Die EinbufSen fielen
allerdings vielerorts weniger drastisch aus als im
Frihjahr. Dies gilt im noch starkeren Mafs fur die
Einzelhandelsumsatze. Ein Grund daflr dirfte
gewesen sein, dass sich Haushalte und Unter-
nehmen inzwischen besser an die Pandemie
und die Beschrankungen anpassen und bei-
spielsweise starker kontaktlose Vertriebswege
nutzen. Auch spielt fur den geringeren Ruck-
gang bei Dienstleistern eine Rolle, dass sich
viele von ihnen zuvor erst teilweise von den
pandemiebedingten Verlusten erholt hatten.

Das nach wie vor hohe Infektionsgeschehen
und die nochmalige Verscharfung der Eindam-
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IWF hebt seine mungsmaldnahmen in einigen Regionen lassen
f/Oba/e Wachs= fr die Weltwirtschaft einen schwachen Jahres-
umsprognose

fir das laufende  start erwarten. Dank der schnellen Entwicklung
Jahr leicht an von Impfstoffen sind immerhin in vielen Indus-
trieldandern und einigen Schwellenlandern in-
zwischen Impfkampagnen angelaufen. Damit
verbindet sich die Hoffnung, dass die Einschran-
kungen in den nachsten Monaten spurbar ge-
lockert werden kénnen. Aufserdem hellten sich
die wirtschaftlichen Aussichten infolge der
jungsten Aufstockung fiskalischer Stutzungs-
mafsnahmen in einigen Industrielandern, darun-
ter insbesondere in den USA und Japan, auf.
Vor diesem Hintergrund hob der Stab des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) im turnus-
malfdigen Januar-Update des World Economic
Outlook seine Prognose fir das globale Wirt-
schaftswachstum im laufenden Jahr leicht auf
5,5% an." Die Vorhersage fur das Wachstum

im Folgejahr lield er unverandert bei 4,2 %.

Ausblick mit Gleichwohl ist der Wirtschaftsausblick durch
Zo,her Unsicher- eine nach wie vor hohe Unsicherheit hinsichtlich
eit behaftet

des weiteren Pandemiegeschehens gepragt. So
konnten zur Eindammung der neuen, offenbar
ansteckenderen Virusvarianten scharfere Res-
triktionen Uber einen langeren Zeitraum erfor-
derlich werden. Andere, von der Pandemie un-
abhangige Faktoren hellten die Risikobeurtei-
lung zuletzt jedoch splrbar auf. Mit dem Ab-
schluss des Handels- und Kooperationsabkom-

mens zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich (vgl. Ausflhrungen auf S. 16f.)
wurde ein ungeordneter Brexit abgewendet.
Auferdem zeichnet sich in den USA ein zusatz-
licher, umfangreicher Fiskalstimulus unter dem
neuen Prasidenten ab. Zusammen mit ahnlichen
Vorhaben in anderen Landern kénnte dadurch
die globale wirtschaftliche Aktivitat im laufen-
den Jahr weiter angekurbelt werden. Eine nach-
haltige Erholung der Weltwirtschaft setzt jedoch
unverandert eine erfolgreiche Pandemiebe-
kdmpfung voraus. Den Bemihungen, die Impf-
stoffproduktion und -verteilung weltweit zu be-
schleunigen, kommt daher nicht nur aus huma-
nitaren Grinden eine besondere Bedeutung zu.

Die Erwartung einer hoheren Nachfrage durfte
zum jlngsten Preisanstieg wichtiger Rohstoffe
beigetragen haben. Die Rohdlnotierungen zo-
gen im Berichtszeitraum um Uber 40 % an. Ein
Fass der Sorte Brent kostete zum Berichtsschluss
63 US-S, wahrend es im November 2020 noch
flr 43 US-$ gehandelt worden war. Angesichts
der gegenwartig vielerorts noch hohen Infek-
tionszahlen beschlossen die OPEC-Mitglieder
und ihre Partner zudem, die Forderung zu-
nachst bis Marz 2021 nur graduell auszuweiten.
Saudi-Arabien erklarte sich dartber hinaus be-
reit, die eigene Produktion ab Februar fur zwei
Monate betrachtlich zu kurzen. Damit dirfte
den Prognosen der Internationalen Energie-
agentur zufolge die globale Olnachfrage die
weltweite Produktion im Winter weiterhin ge-
ringflgig Ubersteigen.? Auch die Preise fur
Nichtenergierohstoffe legten laut HWWI-Index
seit November auf breiter Front zu. Dabei stie-
gen insbesondere die Preise fur Industrieroh-
stoffe — auch wegen der anhaltend hohen
Nachfrage aus China — erneut stark an. Zum
Abschluss dieses Berichts Ubertrafen sie den
Vorkrisenstand aus dem Dezember 2019 um
knapp 50 %.

Die kraftige Verteuerung vieler Rohstoffe durfte
in den kommenden Monaten nach und nach

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021).
2 Vgl.: Internationale Energieagentur (2021).

Rohstoffnotie-
rungen auf brei-
ter Front deut-
lich zugelegt
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auf die Verbraucherstufe durchschlagen. Zum
Jahresende 2020 wurden die Vorjahresraten der
Verbraucherpreise allerdings noch durch die
schwachen Preistendenzen des letzten Frih-
jahres gepragt. Im Durchschnitt der Industrie-
lander stieg die Gesamtrate bis Dezember ledig-
lich auf 0,7% an. Die ohne Energie und Nah-
rungsmittel gerechnete Kernrate verharrte bei
1,1%.

China

Im Unterschied zu vielen anderen Landern blieb
China im Herbst von einer zweiten Infektions-
welle verschont. Dies bot der Wirtschaft den
notigen Freiraum, den kraftigen Expansionskurs
fortzusetzen. Das reale BIP Ubertraf nach offi-
zieller Schatzung im vierten Quartal 2020 den
Stand des Vorjahres um 6,5%. Damit lag die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung sogar etwas
Uber dem Niveau, das vor der Pandemie fir die-
sen Zeitraum erwartet worden war. Das hohe
Wirtschaftswachstum wurde im abgelaufenen
Quartal weiterhin wesentlich von der Industrie
getragen. Dahinter stand insbesondere ein flo-
rierendes Auslandsgeschaft: Die Erlése aus
Warenexporten legten auf US-Dollar-Basis um
beinahe 17 % gegenuber dem Vorjahr zu. Da-
bei profitierte die chinesische Exportwirtschaft
von der starken Ausweitung des Warenkon-
sums in vielen Industrielandern.

Im Dienstleistungsbereich blieb die Expansion
deutlich verhaltener. Dennoch wurde auch hier
in allen wichtigen Sektoren, einschlielich des
Hotel- und Gaststattengewerbes, das Vorkrisen-
niveau inzwischen spurbar Ubertroffen. Dazu
passt, dass die Arbeitslosenquote in den letzten
Monaten weiter sank und im Dezember 2020
wieder den Stand des Vorjahres erreichte. Trotz
der weitgehenden Normalisierung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitat blieb der Auftrieb der
Verbraucherpreise recht schwach. Im Durch-
schnitt der Monate Oktober bis Dezember ver-
harrte die ohne Energie und Nahrungsmittel ge-
rechnete Teuerungsrate bei 0,5 %. Die Gesamt-
rate verringerte sich sogar auf 0,1%. Ausschlag-
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gebend hierfur war eine spurbare ErmafSigung
der Fleischpreise, die zuvor infolge der Afri-
kanischen Schweinepest stark angestiegen
waren.

Andere ausgewabhlte
Schwellenlander

Die Wirtschaft Indiens erholte sich in den letz-
ten Monaten weiter von dem im internationa-
len Vergleich besonders schweren Einbruch im
Frihjahr. Zwar liegt noch keine offizielle Schat-
zung fUr das reale BIP im vierten Quartal vor,
den Indikatoren zufolge kdnnte es aber das
Vorjahresniveau wieder erreicht haben. Zur
jungsten Besserung trug die erhebliche Ab-
schwachung des Infektionsgeschehens bei. Im
Vergleich zum Hoéchststand vom September
verringerte sich die Zahl der gemeldeten Neu-
infektionen inzwischen um fast 90 %. Mit der
begonnenen Impfkampagne sollen bis zum
Frihsommer 300 Millionen Menschen — unter
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Verstdrkung des
Infektions-
geschehens
bremst Erholung
in Brasilien

Russlands Wirt-
schaft mit ver-
gleichsweise
moderatem
Riickgang im
Pandemiejahr

Priorisierung besonders gefahrdeter Bevolke-
rungsgruppen — immunisiert werden. Die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe schwachte
sich aufgrund eines Rickgangs bei den Nah-
rungsmittelpreisen deutlich bis auf 4,6 % im
Dezember ab. Die Zentralbank beliel$ den Leit-
zins seit Mai unverandert bei 4 %.

In Brasilien setzte sich die wirtschaftliche Erho-
lung im Schlussquartal zwar fort, bifste aber an
Tempo ein. Die Verstarkung des Infektions-
geschehens lastete splrbar auf der Konjunktur.
Das reale BIP durfte deshalb seinen Vorkrisen-
stand noch nicht wieder erreicht haben. In der
Industrie wurde er jedoch dank des starken Pro-
duktionsanstiegs im Herbst bereits deutlich
Uberschritten. Noch weit zurlck liegen hin-
gegen insbesondere die Beherbergungs- und
Gastronomiedienstleistungen. Schwierig blieb
auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Die
Arbeitslosenquote verringerte sich seit ihrem
Hohepunkt im Sommer nur leicht. Der Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe verstarkte sich
auf 4,3 % binnen Jahresfrist. Die brasilianische
Zentralbank beliefs ihren Leitzins bei 2 %.

Auch in Russland scheint sich die wirtschaftliche
Erholung fortgesetzt zu haben. Wie andernorts
verbarg sich dahinter eine uneinheitliche Ent-
wicklung: Wahrend Teile des Dienstleistungs-
sektors angesichts des wieder verstarkten Infek-
tionsgeschehens einen Dampfer erlitten, zog
die Industrieproduktion kraftig an. Die Erzeu-
gung des Verarbeitenden Gewerbes Ubertraf im
vierten Quartal sogar den Vorpandemiestand.
Bislang liegt flr das reale BIP nur fur das Ge-
samtjahr 2020 eine offizielle Schatzung vor.
Demnach sank die Wirtschaftsleistung um
3,1%. Der Ruckgang fiel damit im internationa-
len Vergleich eher mild aus, obwohl die rus-
sische Wirtschaft neben den Belastungen durch
die Pandemie auch einen herben Einbruch bei
den Olexporten hinnehmen musste. Insgesamt
gingen die Oleinnahmen wegen gesunkener
Preise und einer eingeschrankten Férderung im
letzten Jahr auf US-Dollar-Basis um 40 % zu-
rlck. Der Rubel wertete seit Beginn der Pande-
mie der Tendenz nach merklich ab. Die am Ver-

braucherpreisindex (VPI) gemessene Teuerungs-
rate zog deshalb im vierten Quartal auf 4,4%
an und Ubertraf damit leicht die Zielmarke der
Zentralbank von 4 %.

USA

In den Vereinigten Staaten setzte sich die ge-
samtwirtschaftliche Erholung im Schlussquartal
2020 mit gebremstem Schwung fort. Das reale
BIP legte gemafs der ersten Schatzung saison-
bereinigt um 1,0% gegenlUber dem dritten
Vierteljahr zu. Im Sommer war die Wirtschafts-
leistung noch um 7,5 % gestiegen und hatte da-
mit den Grofsteil der pandemiebedingten Ver-
luste der ersten Jahreshalfte wettgemacht.
Mafsgeblich fur die deutliche Wachstumsver-
langsamung war, dass der private Verbrauch im
Schlussquartal kaum noch expandierte. In den
letzten zwei Monaten des Jahres schrankten die
Konsumenten angesichts wieder zunehmender
pandemiebedingter Belastungen ihre Ausgaben
sogar merklich ein. Hingegen wurden die Inves-
titionen in gewerbliche Ausrustungen und den
privaten Wohnungsbau im Berichtsquartal
nochmals stark und sogar weit Uber das Vorkri-
senniveau hinaus gesteigert. Auch stockten die
Unternehmen Vorrate auf. Zudem zogen die
Ausfuhren — insbesondere nach China — spurbar
an. Noch dynamischer entwickelten sich aber
die Einfuhren, sodass das gesamtwirtschaftliche
Wachstum etwas schwacher ausfiel als die Ex-
pansion der Nachfrage.

Auf dem US-amerikanischen Arbeitsmarkt blieb
die Lage zum Jahresbeginn schwierig. Insbeson-
dere im Bereich der kontaktintensiven Dienst-
leistungen wie beispielsweise im Freizeit- und
Gastgewerbe blieb die Beschaftigtenzahl im
Januar noch weit hinter dem Vorkrisenstand zu-
rlck. Erste Lockerungen von Einddmmungs-
mafnahmen in wirtschaftlich bedeutenden
Bundesstaaten konnten die Erholung in den
kommenden Monaten wieder in Gang setzen.
Auch das Ende 2020 verabschiedete umfang-
reiche StUtzungspaket durfte hierzu einen Bei-

Erholung im
Herbst deutlich
an Schwung
verloren

Aussicht auf
Besserung nach
schwachem
Jahresstart
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Tempo fort-
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Erholungstempo
im Herbst pan-
demiebedingt
stark gebremst

trag leisten. Die neue Administration stellte zu-
dem noch deutlich dartber hinausgehende Fis-
kalprogramme in Aussicht. Die Geldpolitik
durfte — mit Blick auf den verhaltenen Preisauf-
trieb — auf absehbare Zeit ebenfalls stark expan-
siv ausgerichtet bleiben. Die anhand des VPl ge-
messene jahrliche Teuerungsrate belief sich im
Januar auf 1,4 %.

Japan

Die Aufwartsbewegung der japanischen Wirt-
schaft verlangsamte sich im Herbst. Gemals der
ersten amtlichen Schatzung nahm das reale BIP
saisonbereinigt um 3 % gegenuber dem dritten
Jahresviertel zu, in dem es um gut 5% gestie-
gen war. Die Wachstumsmoderation ging mafs-
geblich auf den privaten Verbrauch zurtick. An-
gesichts der wieder hoheren Infektionszahlen
hielten sich die privaten Haushalte bei ihren
Konsumausgaben zuruck. Die Exportwirtschaft
profitierte hingegen von der schwungvollen
globalen Guternachfrage. Die Warenausfuhren
legten erneut kraftig zu. Die gewerbliche Inves-
titionstatigkeit belebte sich im Herbst deutlich.
Vor diesem Hintergrund stiegen die Einfuhren
stark an. Die Arbeitsmarktlage zeigte sich
robust. Die Erwerbslosenquote verharrte im
Herbst auf dem Niveau des Vorquartals von
3%. Die Vorjahresrate der Verbraucherpreise
bewegte sich seit Oktober im negativen Bereich
und lag im Januar bei —0,6 %. Die japanische
Notenbank behielt ihre expansive geldpolitische
Ausrichtung bei.

Vereinigtes Konigreich

Nachdem sich im Vereinigten Konigreich das In-
fektionsgeschehen ab Oktober wieder erheblich
verstarkt hatte, wurden nach und nach in im-
mer mehr Landesteilen die Eindammungsmaf3-
nahmen verscharft, die erst im Dezember zeit-
weise etwas gelockert wurden. Die im Sommer
noch kraftige Erholung schwachte sich infol-
gedessen im Schlussquartal 2020 erheblich ab.
Das reale BIP stieg saisonbereinigt lediglich um

Deutsche Bundesbank

Konsumausgaben und Investitionen
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1% gegenlber dem dritten Vierteljahr an. Im
Vorjahresvergleich gab es ein Minus von 7,8 %.
Von den Einschrankungen waren erneut ver-
schiedene kontaktintensive Dienstleistungs-
bereiche betroffen. Insbesondere im Gast-
gewerbe liefs die Aktivitat wieder deutlich nach,
sodass im Dezember nur rund die Halfte der vor
der Pandemie erzielten Leistung erwirtschaftet
wurde. Andere Sektoren setzten im Herbst da-
gegen ihren Erholungskurs fort. So legten die
Bauaktivitat und die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe gegenuber dem dritten Viertel-
jahr spurbar zu. Die Arbeitsmarktlage ver-
schlechterte sich leicht. Die Erwerbslosenquote
stieg im Durchschnitt der drei Monate bis
November auf 5% an, verglichen mit 4,5% im
Durchschnitt von Juni bis August.

Angesichts der Ausbreitung einer leichter Uber-
tragbaren Coronavirus-Variante wurden im Ver-
einigten Konigreich zum Jahresende die Ein-

3 So bleibt bspw. der Zugang zu aufgestockten Zahlungen
der Arbeitslosenversicherung bis Mitte Marz erleichtert.
AufRerdem wurden neue Einmalzahlungen in Hohe von
600 US-$ je berechtigtem Burger und eine Neuauflage des
Hilfsprogramms fUr kleine und mittlere Unternehmen be-
schlossen. Die fiskalischen Gesamtkosten des Pakets wer-
den auf nahezu 4%, % des BIP taxiert. Das Uberparteiliche
Congressional Budget Office geht davon aus, dass die Wirt-
schaftsleistung aufgrund der ergriffenen MalBnahmen im
Durchschnitt des laufenden und kommenden Jahres um
1% % hoher ausfallen kénnte. Vgl.: Congressional Budget
Office (2021).
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Wie werden die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der Europaischen Union

kinftig geregelt?

Nach intensiven Verhandlungen einigten sich
die Europaische Union und das Vereinigte
Konigreich kurz vor dem Jahreswechsel auf
ein Handels- und Kooperationsabkommen.?
Dieses sieht fur den Warenhandel recht um-
fassende Regeln vor. Der Vertrag schliefst Zolle
und Mengenbeschrankungen grundsatzlich
aus. So weit ging bislang kein anderes Han-
delsabkommen der EU. Auch wurde ein Me-
chanismus vereinbart, der wettbewerbsver-
zerrende staatliche Beihilfen und das Unter-
graben bestimmter Sozial- und Umweltstan-
dards verhindern soll. Bei einem vermuteten
Verstols gegen den fairen Wettbewerb kon-
nen beide Partner einseitig Sanktionen ver-
hangen, die von einem Schiedsgericht Uber-
pruft werden konnen. Gegenuber der Mit-
gliedschaft im EU-Binnenmarkt stellt das Ab-
kommen jedoch selbst beim Warenhandel
einen klaren Ruckschritt dar. Beispielsweise
werden Produktstandards nicht mehr grund-
satzlich gegenseitig anerkannt. Es gibt Ein-
fuhrkontrollen und andere burokratische Hir-
den. Die Zollfreiheit gilt auch nicht fir Waren,
die einen hohen Wertschopfungsanteil aus
Drittstaaten aufweisen.?

Handelsverflechtungen des Vereinigten
Koénigreichs mit der Europaischen Union”

Einfuhren aus der EU
(in % des BIP der EU

Ausfuhren in die EU
(in % des britischen BIP)
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Quellen: Office for National Statistics, Eurostat, Haver Analytics
und eigene Berechnungen. * Durchschnitte 2016 bis 2019.
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Der Dienstleistungsverkehr wird im Abkom-
men nur rudimentar behandelt. Es fehlen
beispielsweise weitreichende Regelungen
fur Finanzdienstleistungen. Viele Marktteil-
nehmer erhoffen sich rasche Nachverhand-
lungen und kunftig bessere Vereinbarun-
gen.® Da dabei auch Zustandigkeiten der
einzelnen EU-Mitgliedstaaten berUhrt wr-
den, sind weitere Einigungen allerdings
schwierig. Auch in vielen anderen Bereichen
gibt es Ruckschritte. So entfiel neben der
Personenfreiztigigkeit auch die gegenseitige
Anerkennung von Berufsqualifikationen.
Dies erschwert die Arbeitskraftemobilitat er-
heblich.

Insgesamt ist deshalb trotz des Handels-
und Kooperationsabkommens mit deut-
lichen wirtschaftlichen Einbufsen fur das
Vereinigte Konigreich zu rechnen.® Obwohl
teilweise noch Ubergangsregelungen gelten

1 Das Abkommen gilt derzeit nur vorlaufig. Fir seine
dauerhafte Gultigkeit bedarf es noch einer Ratifizierung
im Europaischen Parlament. Eine Verabschiedung durch
die nationalen Parlamente der Mitgliedstaaten ist hin-
gegen nicht notig, weil das Abkommen von der Euro-
paischen Kommission als , einfaches” Abkommen ein-
gestuft wurde, das nur Zustandigkeitsbereiche der EU
als Ganzes betrifft.

2 Der gesamte britische Warenhandel konnte wegen
der genannten neuen Barrieren laut Simulationsrech-
nungen mittelfristig um rd. ein Zehntel schrumpfen.
Vgl. hierzu: International Relations Committee Brexit
Task Force (2020).

3 Gerade die Finanzdienstleistungen sind fir das Ver-
einigte Konigreich sehr wichtig. Auf sie entfielen in den
letzten Jahren rd. 9 % der britischen Exporte in die EU.
Fir die Dienstleistungen insgesamt waren es Uber
40 %.

4 Die Analysen der International Relations Committee
Brexit Task Force (2020) zeigen, dass das britische BIP
mittelfristig allein durch die Verringerung des Handels
zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich
infolge neuer nichttarifarer Handelshemmnisse um
deutlich mehr als 1% schrumpfen kénnte. Dazu kom-
men noch Einbufen durch mogliche Nettoabwan-
derung, gedampfte Auslandsdirektinvestitionen sowie
Produktivitatsverluste. Aufgrund fehlender Prazedenz-
falle ist die Abschatzung der Effekte jedoch mit grofser
Unsicherheit behaftet.



Zu Jahresbeginn
Belastungen
durch Pandemie
und Austritt aus
der EU

und sich viele Firmen durch Vorratskaufe im
Schlussquartal 2020 auf mogliche Verwer-
fungen zu Jahresbeginn vorbereitet hatten,
wurden die ersten Einschnitte wohl schon
im laufenden Quartal spurbar.® Vielen
Unternehmen bereiteten die neuen burokra-
tischen Anforderungen Schwierigkeiten. In
der Finanzdienstleistungsbranche wurden
Aktivitaten in andere Lander verlagert. Fir
die britische Wirtschaft, die aufgrund der
Coronavirus-Pandemie ohnehin starken Ein-
schrankungen ausgesetzt ist, kommen die
zusatzlichen Belastungen zu einem denkbar
schlechten Zeitpunkt. Ob sich das Vereinigte
Kénigreich mittelfristig durch die wieder-
gewonnenen Moglichkeiten zur eigenstan-
digeren Gestaltung der Wirtschaftspolitik
Vorteile verschaffen kann, bleibt abzuwar-
ten.

Auch fur die Europaische Union wird die
Neuregelung des Verhaltnisses zum Ver-

dammungsmafsnahmen deutlich verscharft und
in den letzten Wochen trotz sinkender Infek-
tionszahlen nicht wieder gelockert. Dement-
sprechend trubte sich die Unternehmensstim-
mung zuletzt ein. Der gesamtwirtschaftliche
Einkaufsmanagerindex rutschte im Januar deut-
lich unter die Expansionsschwelle. Das Handels-
abkommen mit der EU wendete zwar die Ein-
fUhrung von Zoéllen und Mengenbeschrankun-
gen ab, brachte aber andere Einschrankungen
far viele Wirtschaftsbereiche mit sich, welche
seit Anfang des Jahres spurbar wurden (siehe
Ausfuhrungen auf S.16f.). Die am VPl gemes-
sene Teuerungsrate zog im Januar leicht auf
0,7 % an. Die Bank of England behielt ihre ex-
pansive geldpolitische Ausrichtung bei.

Polen

Auch Polen sah sich im Herbst einem dras-
tischen Anstieg der Infektionszahlen ausgesetzt.
Daher wurden die MalSnahmen im Handel und

Deutsche Bundesbank

einigten Konigreich wirtschaftliche Verluste
mit sich bringen. Dies gilt insbesondere fir
die Mitgliedslander mit besonders engen
Handelsverbindungen zum Vereinigten
Konigreich. Allerdings fallen die Einbufen
im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung fur die
meisten Mitgliedslander wohl deutlich ge-
ringer aus als fUr das Vereinigte Konigreich.

5 Die Frachtvolumina im AufRenhandel des Vereinigten
Konigreichs fielen im Januar auf3ergewohnlich gering
aus. Mogliche Erklarungen hierflr sind neben den vor-
gezogenen Transaktionen ein pandemiebedingter
Nachfrageausfall. Es konnte aber auch sein, dass Fir-
men im Vereinigten Konigreich Exportauftrage verloren
oder aufgrund der neuen Regelungen es vorzogen, auf
Geschafte zu verzichten, oder dass es zumindest des-
halb zu Verzégerungen kam. Vgl. dazu auch: Bank of
England (2021).

bei anderen kontaktintensiven Dienstleistungen
sowie im Bildungsbereich wieder erheblich ver-
scharft. Die wirtschaftliche Erholung wurde
durch die jungste Pandemiewelle gleichwohl
weniger stark beeintrachtigt als vermutet. Das
reale BIP nahm im Schlussquartal saisonberei-
nigt lediglich um 0,7 % ab. Ausschlaggebend
war die kraftige Zunahme der Industrieproduk-
tion um fast 5 % gegenuber dem Vorquartal. Die
preisbereinigten Einzelhandelsumsatze legten
trotz der erneuten Restriktionen saisonbereinigt
nochmals etwas gegentber dem Sommer zu.
Im Gesamtjahr 2020 fiel der BIP-Rlickgang nach
erster Schatzung mit — 2,8 % im internationalen
Vergleich eher mild aus. Dabei ist allerdings in
Rechnung zu stellen, dass die Wirtschaft in
Polen im Jahr 2019 noch um 4,5% zugelegt
hatte. Auf den Arbeitsmarkt wirkte sich die Krise
aufgrund umfangreicher, auch durch die EU ge-
forderter Stltzungsmafinahmen bisher kaum
aus. Die Arbeitslosenquote Ubertraf im Durch-
schnitt des vierten Quartals mit 3,3 % ihren Vor-
jahresstand lediglich um 0,4 Prozentpunkte. Der
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Wirtschaftstdtig-
keit im vierten
Quartal wieder
nachgegeben

Ab November
wieder erheblich
verschdrfte Ein-
schrdnkungen

Industrie und
Bau nicht
unmittelbar
betroffen

Anstieg der Verbraucherpreise schwachte sich
bis Dezember auf 2,4% im Vorjahresvergleich
ab. Die Kernrate ohne Energie und Nahrungs-
mittel ermafSigte sich hingegen nur leicht auf
3,7%. Die polnische Notenbank belief ihren
Leitzins auf dem historischen Tief von 0,1 %.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Unter dem Eindruck eines verstarkten Infek-
tionsgeschehens und verscharfter Eindam-
mungsmalinahmen liels die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat im Euroraum im letzten Jahres-
viertel wieder etwas nach. Der Schnellschat-
zung von Eurostat zufolge sank das reale BIP im
Herbstquartal saisonbereinigt um 0,6 % gegen-
Uber dem dritten Vierteljahr. Der Ruckstand im
Vorjahresvergleich vergroferte sich auf 5%. Im
Jahresdurchschnitt 2020 verringerte sich die ge-
samtwirtschaftliche Leistung vorlaufigen Be-
rechnungen zufolge um 6,8 %. Der Einbruch fiel
damit deutlich starker aus als in der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise 2009, als das reale
BIP um 4,5 % sank.

Die Pandemie hatte in einigen Mitgliedstaaten
bereits in den Sommermonaten wieder Fahrt
aufgenommen. Im November hatte sich das In-
fektionsgeschehen dann so erheblich verstarkt,
dass sich mehrere Lander veranlasst sahen, Ein-
dammungsmalfnahmen wieder deutlich zu ver-
scharfen. Im Dezember wurden die Restriktio-
nen zwar teilweise gelockert, jedoch strafften
nun andere Mitgliedslander die MalSnahmen.
Das zeitliche Profil der Beschrankungen war im
Herbst also weniger homogen als in den Fruh-
jahrsmonaten. Gemeinsam war ihnen hin-
gegen, dass sie sich vor allem auf kontaktinten-
sive Dienstleistungen und Teile des Einzelhan-
dels richteten. Die meisten Regierungen ver-
suchten zudem, Kindertagesstatten und Schulen
offen zu halten.

Die Industrie und der Bau waren von den neu-
erlichen Mafsnahmenverscharfungen nicht un-
mittelbar betroffen und konnten von der zlgi-

gen Erholung des Welthandels und der robus-
ten Baunachfrage profitieren. Das war neben
den Ausweicheffekten der Verbraucher der
Hauptgrund dafur, dass die gesamtwirtschaft-
lichen EinbufSen deutlich geringer ausfielen als
im Fruhjahr.

In der monatlichen Betrachtung durfte die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung im Oktober so-
gar noch etwas gestiegen sein. Im November
gab sie dann merklich nach. Im Dezember er-
holte sie sich wohl ein wenig, blieb aber schat-
zungsweise knapp 6 % hinter dem Vorkrisen-
niveau zurick.®

Vor allem der private Verbrauch litt im vierten
Quartal unter der Verscharfung der Eindam-
mungsmalSnahmen. Besonders starke Einbuf3en
gab es bei den von den privaten Haushalten
nachgefragten Dienstleistungen, vor allem im
Gastgewerbe, im Bereich Kunst, Unterhaltung
und Erholung sowie bei persénlichen Dienstleis-
tungen. Die Ausgaben der privaten Haushalte
fur den Erwerb von Waren gingen nur in eini-
gen Segmenten zuruck. Insgesamt nahmen die
Einzelhandelsumsatze gegenuber dem Vorquar-
tal preisbereinigt lediglich um knapp 1% ab.
Den Vorjahresstand Ubertrafen sie aber immer-
hin um rund 2 %. Die privaten Haushalte frag-
ten weiterhin verstarkt Einrichtungsgegen-
stande und elektronische Gerate nach. Zudem
stieg die Zahl der Kfz-Neuzulassungen im
Herbstquartal merklich an. Dies ist wohl auf
Vorzieheffekte im Zusammenhang mit dem
Auslaufen verschiedener fiskalischer Anreize zu-
rlckzuflhren. Angesichts der verstarkten Ein-
schrankungen der Konsummaoglichkeiten durfte
die Sparquote der privaten Haushalte zuletzt
wieder gestiegen sein.

Die Investitionen durften im Herbst das Vor-
quartalsniveau leicht Ubertroffen haben. Die

4 Um die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat auf
Monatsbasis nachzuvollziehen, wurde das vierteljahrliche
BIP anhand eines 6konometrischen Verfahrens und wich-
tiger Konjunkturindikatoren in eine monatliche Frequenz
Uberfihrt. Zur Methodik siehe: Deutsche Bundesbank
(2020).

Merklicher Riick-
gang der Wirt-
schaftsaktivitdt
im November

Erneuter RUck-
gang des Dienst-
leistungskon-
sums, vergleichs-
weise robuster
Warenkonsum



Investitionen
vermutlich leicht
gestiegen

AufSenhandel
mit Drittldndern
deutlich auf-
geholt

Aufwendungen fur Maschinen und Ausrdstun-
gen, die im ersten Halbjahr 2020 eingebrochen
waren und die sich auch in der Folge nur ein
Stlck weit erholt hatten, nahmen vermutlich
allenfalls wenig zu. Zwar stiegen die Umsatze
der Kapitalguterhersteller im Inland in den ers-
ten zwei Herbstmonaten weiter, die Importe
von InvestitionsgUtern verringerten sich jedoch
etwas. Auch die Neuzulassungen von Nutzfahr-
zeugen nahmen im Quartalsvergleich wieder
merklich ab. Weiter deutlich ausgeweitet wur-
den hingegen wohl die Investitionen in geis-
tiges Eigentum. Insbesondere die aufgrund der
Pandemiebedingungen beschleunigt fortschrei-
tende Digitalisierung durfte hier stimulierend
gewirkt haben. Bereits im dritten Quartal hatten
diese Investitionen wieder den Vorpandemie-
stand erreicht.® Die Bauinvestitionen stagnier-
ten vermutlich. Die Bauleistung blieb jedenfalls
im Vorquartalsvergleich praktisch unverandert.

Der starkste Wachstumsimpuls ging im Schluss-
quartal vom Aufdenhandel aus. Die Ausfuhren in
Lander aufSerhalb der Wahrungsunion stiegen
in den Herbstmonaten kraftig an. Besonders
stark legten die Exporte in das Vereinigte Kénig-
reich zu, vermutlich vor allem wegen der Un-
sicherheit Uber den Ausgang der Verhandlun-
gen zwischen der EU und dem Vereinigten
Kénigreich. Einen deutlichen Anstieg gab es
auch bei den Ausfuhren nach China. Die Liefe-
rungen in die USA nahmen ebenfalls merklich
zu, blieben aber im Gegensatz zu den Exporten
in das Vereinigte Konigreich und nach China
noch klar hinter dem Vorkrisenstand zurlck.
Auch die Dienstleistungsexporte des Euroraums
in Drittlander erholten sich weiter, litten aber
nach wie vor unter der anhaltenden Schwache
des Tourismus. Der Austausch von Waren
zwischen den Mitgliedslandern des Euroraums,
dessen Erholung bereits im dritten Vierteljahr
weit vorangeschritten war, normalisierte sich
weiter. Die Einfuhren des Euroraums aus Dritt-
landern legten angesichts der wieder gedampf-
ten Binnenkonjunktur weniger stark zu als die
Ausfuhren.

Deutsche Bundesbank

Geschatzter monatlicher Pfad
der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Euroraum
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Gestutzt durch die lebhafte Nachfrage nach
Waren im In- und Ausland erholte sich die In-
dustrieproduktion im Herbstquartal weiter. Die
Kapazitatsauslastung nahm im Verarbeitenden
Gewerbe zwischen Oktober und Januar deutlich
zu, verblieb jedoch unter ihrem langfristigen
Durchschnitt. Vor allem die Herstellung von
Computern, elektronischen und optischen Ge-
raten zog an.® Deutliche Steigerungen gab es
auch bei der Produktion von anderen Investi-
tions- und von Vorleistungsgutern. Die Fer-
tigung von Automobilen schloss im Dezember
recht weit zum Vorkrisenstand auf. Der sonstige
Fahrzeugbau, und darunter vor allem die Her-
stellung von Flugzeugen, blieb hingegen trotz
einer gewissen Erholung merklich darunter. Die
Konsumguterproduktion wurde von einem be-
reits hohen Niveau aus nur noch wenig gestei-
gert.

5 Im Euroraum ohne Irland. Der statistische Ausweis der In-
vestitionen in geistiges Eigentum im Euroraum wird seit
mehreren Jahren wesentlich von Dispositionen multinatio-
naler Unternehmen mit Sitz in Irland beeinflusst (vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2018)). So schossen im letzten Jahresvier-
tel 2019 diese Investitionen wegen eines Sondereffekts in
Irfland um gut 30% in die Hohe. In den folgenden drei
Quartalen fielen die Investitionsvolumina deutlich geringer
aus. Im dritten Quartal 2020 ergab sich daher fir den Euro-
raum insgesamt ein Investitionsvolumen, das noch um ein
Viertel unter dem Vorpandemiestand lag. Ohne Berticksich-
tigung von Irland wurde das Vorkrisenniveau hingegen wie-
der erreicht.

6 Diese nahm insbesondere im November in Irland massiv
zu. Dies steht vermutlich im Zusammenhang mit Dispositio-
nen der in Irland ansdssigen multinationalen Unternehmen.
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Stimmungsindikatoren fir
den Euroraum”
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Einige Dienst- In mehreren Dienstleistungssektoren triibte sich
leistungen . . . . .
wieder stark die Lage im vierten Quartal pandemiebedingt
durch die Pan-  wieder erheblich ein. Besonders betroffen
demie beein- .
tréichti waren erneut das Hotel- und Gaststattenge-
rdchtigt
werbe, das Messewesen und die Reiseblros.
Auch die Kunst- und Kulturbetriebe fielen wie-
der auf ein sehr niedriges Aktivitatsniveau. Hin-
gegen verbesserte sich die Lage bei bestimmten
unternehmensnahen Dienstleistungen, wie
etwa der Werbung oder der Vermittlung von
Arbeitskraften. Sie profitierten wohl von der an-
haltenden Erholung der Industrie. Ahnliches
galt fur einige Transportdienstleistungen und
den Bereich Informations- und Kommunika-
tionstechnik (IKT).

Teilweise diver- ~ \Wahrend im dritten Vierteljahr die Wirtschafts-
glerende Ent leistung in allen Mitgliedslandern kraftig zuge-
wicklungen in

den Mitglieds- legt hatte, verringerte sie sich im Schlussquartal
fandern in einigen Mitgliedslandern spurbar, in anderen
stagnierte sie oder stieg sogar an. Grinde hier-
flr waren vor allem Unterschiede im Pandemie-

verlauf und in der Wirtschaftsstruktur der ein-

zelnen Lander. Diese waren auch fir die unter-
schiedlich grofSen Abstdnde zum Vorpandemie-
niveau von Bedeutung, die insbesondere in
Landern mit starker Abhangigkeit vom Touris-
mus hoch blieben.

In Frankreich schrumpfte die Wirtschaftsleis-
tung im Schlussquartal um 1,3% gegenUber
dem Sommer, in dem sie wieder auf gut 96 %
des Vorkrisenniveaus angestiegen war. Damit
fiel der Einbruch trotz der wieder erheblich ver-
scharften Einddmmungsmaldnahmen vergleichs-
weise mild aus. Ein Grund hierflr war, dass die
Investitionstatigkeit durch die zusatzlichen Res-
triktionen kaum beeintrachtigt wurde und noch
einmal zulegte. Dies gilt vor allem fir die Bau-
investitionen, die allerdings erneut von gewis-
sen Nachholeffekten profitiert haben dirften.
Auch legten insbesondere die Ausfuhren von
Fahrzeugen und Pharmazieprodukten deutlich
zu. Grofere Ausfalle gab es hingegen infolge
der Betriebsverbote in der Gastronomie und bei
verschiedenen Dienstleistungsanbietern sowie
im Einzelhandel infolge der vorubergehenden
SchliefSung von Geschaften fur den nicht essen-
ziellen Bedarf. Mit Lockerung der Maldnahmen
scheint sich die Wirtschaft zum Ende des Quar-
tals wieder belebt zu haben. Nach Schatzungen
des nationalen Statistikamtes verkleinerte sich
der Ruckstand des BIP gegenlber dem Vorkri-
senniveau von 8% im November auf 4% im
Dezember. Fur das Gesamtjahr 2020 ergab sich
ein BIP-Ruckgang um 8,3 %.

Auch in Italien verringerte sich die Wirtschafts-
leistung im vierten Quartal wieder deutlich,
nachdem sie im Sommer einen Grofsteil der
pandemiebedingten Verluste aufgeholt hatte.
Das reale BIP sank im Vorquartalsvergleich um
2%. Damit blieb es um rund 7% hinter dem
Vorpandemiestand zurlck. Das wieder ver-
starkte Infektionsgeschehen und die MafSnah-
men zu dessen Eindammung wirkten sich auch
hier vor allem auf konsumnahe Dienstleistungs-
bereiche aus. Aber auch andere Bereiche der
Wirtschaft hielten nicht das Niveau des dritten
Vierteljahres. Die industrielle Erzeugung, vor
allem von Konsumgutern, verringerte sich im

In Frankreich
Riickgang der
Wirtschafts-
leistung

Italien mit
deutlichem
BIP-Riickgang



In Spanien trotz
leichtem BIP-
Wachstum
Aktivitdtsniveau
weiter sehr
gedrlickt

Wirtschaftliche
Entwicklung
auch in den
kleineren Mit-
gliedsldndern
unterschiedlich

Trotz Verbes-
serungen im
zweiten Halb-
jahr Lage am
Arbeitsmarkt
noch gedrtickt

Herbstquartal etwas. Bei der Bauproduktion,
die bereits im Sommer deutlich Uber den Vor-
pandemiestand gestiegen war, gab es wohl ein
starkes Minus. Auch der Warenkonsum durfte
zurlickgegangen sein. Jedenfalls verfehlten die
Einzelhandelsumsatze im Durchschnitt des vier-
ten Quartals splrbar das Niveau der Vorperiode.
Wahrend die Binnenwirtschaft also wieder zur
Schwache neigte, legten die Warenexporte
noch etwas zu. Im Gesamtjahr 2020 verringerte
sich das reale BIP um 8,9 %.

In Spanien stieg die Wirtschaftsleistung im
Schlussquartal sogar leicht um 0,4% an. Sie
blieb aber um rund 9 % hinter dem Vorpande-
miestand zurlick. Wesentlich fir den — wenn
auch geringen — gesamtwirtschaftlichen Zu-
gewinn war der erneut kraftige Anstieg des
offentlichen Verbrauchs um 4,5%. Zudem er-
holte sich die Wirtschaftstatigkeit im Verarbei-
tenden Gewerbe und in einigen unternehmens-
nahen Dienstleistungsbranchen weiter. Auch im
Einzelhandel gab es ein kleines Plus. Belastet
wurde die gesamtwirtschaftliche Aktivitat hin-
gegen durch die sich stetig abschwachende
Bautatigkeit. Im Gesamtjahr 2020 sank das
reale BIP um 11%.

Auch in den kleineren Mitgliedslandern ergab
sich hinsichtlich der Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitat im vierten Quartal ein
heterogenes Bild. In Osterreich fiel der Riick-
gang des realen BIP mit —4,3% gegenuUber
dem dritten Vierteljahr sehr grofs aus. In den
Niederlanden stagnierte die Wirtschaftsleistung
annahernd (= 0,1%). In Belgien und Portugal
hingegen stieg die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion leicht um 0,2% beziehungsweise
0,4%. In Lettland und Litauen erhohte sich das
reale BIP sogar um jeweils etwa 1%.

Die Zahl der Erwerbstatigen im Euroraum nahm
im Herbst trotz des gesamtwirtschaftlichen
Rlcksetzers saisonbereinigt leicht um 0,3 % zu,
lag damit aber noch um rund 2 % niedriger als
im Schlussquartal 2019. Die Zahl der Arbeits-
losen verringerte sich bis November und stieg
erst im Dezember wieder leicht an. Die standar-

Deutsche Bundesbank

Reales BIP in Frankreich, Italien und
Spanien
4.Vj. 2019 =100, saisonbereinigt, log. MaRstab

105  Frankreich

100
95
90
85
80
Italien 105
100
95
90
85
80
105 Spanien
100
95 =
90
85
80
75
2018 2019 2020

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

disierte Arbeitslosenquote belief sich im Quar-
talsdurchschnitt auf 8,4 %, nach 8,6 % im Som-
merquartal. Gleichzeitig gaben die Unterneh-
men an, dass sich ihre Beschaftigungsplane
verbessert hatten. Dies gilt auch fur die Dienst-
leister. Dies spricht dafur, dass sie den jingsten
Rlckschlag als vorlibergehend einstufen und
mit grofSerer Zuversicht in die Zukunft blicken.
Auch ist in Rechnung zu stellen, dass die Be-
schaftigung weiterhin massiv durch verschie-
dene wirtschaftspolitische Maflnahmen ge-
stltzt wird. Wenn auch die Kurzarbeit in den
meisten Landern rucklaufig ist, spielt sie weiter-
hin eine grofse Rolle.

Die Verbraucherpreise blieben im Herbst gegen-
Uber dem Vorquartal saisonbereinigt unver-
andert. Dabei stiegen die Preise von Energie,
Nahrungsmitteln und Dienstleistungen moderat
an, wahrend die von Industriegitern (ohne
Energie) deutlich sanken. Der Vorjahresabstand
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ging im letzten Jahresviertel weiter von
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Kernrate im
Herbst deutlich
niedriger

Im Januar stieg
die Inflationsrate
sprunghaft an

HVPI-Kernraten im Euroraum
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0,0 % auf — 0,3 % zurlick. Die Rate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel verringerte sich spurbar
von 0,6 % auf 0,2 %.

Zum Ruckgang der Kernrate im Herbst trugen
maldgeblich die niedrigeren Preise von Beklei-
dung und Schuhen bei. Ohne den schwacher
ausgefallenen Schlussverkaufseffekt im Sommer
ware die Kernrate wohl damals niedriger ge-
wesen. Zudem dampfte weiterhin die tempo-
rare Senkung der Mehrwertsteuersatze in
Deutschland die Kernrate. Auch stiegen die
Preise fur Erholungs- und personliche Dienstleis-
tungen sowie Transportleistungen wohl wegen
der pandemiebedingt gedruckten Nachfrage er-
neut nur leicht an. Aber auch die Ubrigen Kom-
ponenten des HVPI-Warenkorbs verteuerten
sich etwas schwacher. Entsprechend ermafSigte
sich auch die Rate ohne Energie, Nahrungsmit-
tel, Reisen und Bekleidung im Herbst auf 0,8 %,
nach 0,9 % im Sommer.

Im Januar erhohte sich der Vorjahresabstand
des HVPI gemald der Vorausschatzung von
Eurostat insgesamt sprunghaft auf 0,9 %, und
die Rate ohne Energie und Nahrungsmittel stieg
mit 1,4 % auf den hochsten Wert seit dem Jahr
2015. Zu dem starken Anstieg durfte ein statis-
tischer Effekt infolge der jahrlichen Anpassung
der HVPI-Gewichte beigetragen haben. Diese

Anpassung fiel dieses Mal wegen der pande-
miebedingten Anderungen der Konsumstruktur
im Jahr 2020 besonders grofs aus. Daneben ha-
ben wohl in einzelnen Landern Verschiebungen
des Schlussverkaufs sowie stark gestiegene
Elektrizitatspreise eine Rolle gespielt. Zudem
wirkten Sondereffekte in Deutschland preis-
erhdhend (vgl. Erlduterungen auf S. 64ff).

Die gesamtwirtschaftliche Lage durfte im Euro-
raum zundchst angespannt bleiben. Zwar
wurde in den Euro-Landern mit der Impfkam-
pagne begonnen, aufgrund der zunachst gerin-
gen verflgbaren Mengen an Impfstoffen kam
sie bisher aber nur langsam voran. GrofSeren
Schwung durfte die Impfkampagne erst im
Fruhjahr aufnehmen. Zudem verstarkte sich das
Infektionsgeschehen in mehreren Mitgliedslan-
dern aufgrund der Ausbreitung verschiedener
Virusvarianten wieder. Die Eindémmungsmals-
nahmen wurden daher vielerorts nicht nur ver-
langert, sondern teilweise auch verscharft. Dies
spiegelt sich in dem Einkaufsmanagerindex fur
die Gesamtwirtschaft wider, der im Januar wei-
ter unter die Expansionsschwelle absank. Dies
lag vor allem an der stark eingetribten Ein-
schatzung im Dienstleistungsbereich, wahrend
im Verarbeitenden Gewerbe die Zeichen weiter
auf Expansion stehen. Eine dhnliche sektorale
Zweiteilung zeigt sich in den Umfrageergebnis-
sen der Europaischen Kommission. Ihnen zu-
folge verbesserte sich die Stimmung in der In-
dustrie sogar und erreichte im Januar fast ihren
langfristigen Durchschnitt. Im Baugewerbe nahm
der Auftragsbestand gemal den Umfragen von
einem bereits hohen Niveau aus nochmals zu.
Bei der Stimmung der Dienstleister vergrof3erte
sich der Ruckstand zum langfristigen Mittel hin-
gegen weiter. Auch das Vertrauen der privaten
Haushalte verschlechterte sich, wobei insbeson-
dere die wirtschaftlichen Aussichten ungins-
tiger eingeschatzt wurden. Dies kdnnte bedeu-
ten, dass bei einer Lockerung der Restriktionen
die pandemiebedingten Zusatzersparnisse nicht
schnell aufgel®st warden. Insgesamt ist zu er-
warten, dass die gesamtwirtschaftliche Erho-
lung im ersten Quartal weiter pausieren wird.
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