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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Auch im ersten Jahresviertel 2021 hielt die Pan-
demie die Weltwirtschaft fest im Griff. Neue In-
fektionswellen und verscharfte Eindammungs-
mafldnahmen warfen die Erholung vielerorts
wieder zurlck. Besonders betroffen war erneut
der Dienstleistungsbereich. Die zunachst noch
schwungvolle Expansion der Industrie wurde
zuletzt durch Angebotsknappheiten gebremst.
Dies trieb auch die industriellen Erzeugerpreise
nach oben. Insgesamt erholte sich die Weltwirt-
schaft im Winter zwar weiter, aber mit merklich
gedrosseltem Tempo. Im Euroraum verringerte
sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) sogar um
0,6 % gegenuber dem bereits schwachen Vor-
quartal. Japan verzeichnete ebenfalls merkliche
AktivitatseinbufSen. Dies gilt auch fir das Ver-
einigte Konigreich, das trotz einer schnell an-
gelaufenen Impfkampagne angesichts zunachst
noch hoher Infektionszahlen zu strikten Ein-
dammungsmafinahmen griff und diese erst in
den letzten Wochen zurtcknahm. In den USA
nahm die wirtschaftliche Erholung hingegen
wieder Fahrt auf. Dort wurden viele Einschran-
kungen bereits im Laufe des ersten Quartals
aufgehoben, und umfangreiche Konjunktur-
pakete stimulierten die Wirtschaft zusatzlich. In
China, wo die Pandemie bereits seit Langerem
unter Kontrolle ist, setzte sich der Konjunktur-
aufschwung fort, wahrend einige andere
Schwellenlander unter den wirtschaftlichen Fol-
gen neuer Infektionswellen litten.

Die Industrie profitierte weltweit weiterhin er-
heblich von den durch die Pandemie ausge-
|6sten Nachfrageverschiebungen. Die globale
Industrieproduktion hatte bereits seit dem dras-
tischen Einbruch im Frihjahr letzten Jahres kraf-
tig zugelegt und im Dezember 2020 ihr Vor-
krisenniveau Ubertroffen. Besonders rasch ver-
lief die Erholung in den asiatischen Schwellen-
landern. In China stieg die industrielle Erzeugung
sogar weit Uber ihren alten Wachstumspfad.

Aber auch in den Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften blieb die Produktion zum Ende des
Winterquartals nur noch geringflgig hinter
dem Vorkrisenniveau von Ende 2019 zuruck.
Zuletzt stiels der Aufschwung im Verarbeiten-
den Gewerbe jedoch auf angebotsseitige Eng-
passe. Weltweit meldeten in den jlingsten Um-
fragen Einkaufsmanager steigende Lieferzeiten.
Ahnliche Klagen gab es bereits im April 2020.
Damals waren die Nachschubverzégerungen
auf Einddammungsmalinahmen und Unterbre-
chungen in den internationalen Lieferketten zu-
rlckzufthren. Diesmal scheint dafir die ausge-
sprochen hohe Nachfrage nach spezifischen
Vorleistungsgltern wie zum Beispiel Industrie-
rohstoffen und Halbleitern ursachlich zu sein.
Kapazitatsengpasse im Seetransport, die sich
auch in stark gestiegenen Frachtraten wider-
spiegeln, trugen zu weiteren Verzdégerungen
bei.
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Nach dem pan-
demiebedingten
Einbruch starker
Anstieg bei Roh-
stoffpreisen
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Infolge der starken Nachfrage nach Industrie-
gutern zogen die Rohstoffpreise nach dem pan-
demiebedingten Einbruch im Frihjahr 2020
wieder kraftig an. Industrierohstoffe kosteten
zuletzt im Mittel sogar rund 80 % mehr als vor
dem Ausbruch der Pandemie. Der Olpreis war
zum Abschluss dieses Berichts mit 68 US-S pro
Fass der Sorte Brent ungefahr so hoch wie vor
der Krise. In den letzten Wochen stiegen die
Rohélnotierungen allerdings nur noch leicht, da
sich preisstiitzende und -dampfende Faktoren
in etwa die Waage hielten. Temporare Produk-
tionsausfalle in einigen Férderlandern und die
kurzzeitige Blockade des Sueskanals sorgten fur
preislichen Aufwartsdruck. Gleichzeitig bremste
das in einigen Regionen der Welt wieder auf-
flammende Pandemiegeschehen die Roh-
Olnachfrage, was den Preisauftrieb etwas
dampfte. Die mittelfristigen Aussichten fUr die
globale Olnachfrage hellten sich allerdings
infolge des Impffortschritts weiter auf. Vor die-
sem Hintergrund beschloss die OPEC gemein-

sam mit ihren Partnern, die Forderung ab Mai
2021 moderat auszuweiten.

Die breit angelegte Verteuerung von Rohstoffen
und die stark erhéhten Transportkosten schlu-
gen sich zuletzt auch in den industriellen Erzeu-
gerpreisen nieder. Insbesondere die Preise von
Zwischenprodukten zogen deutlich an. Es ist
davon auszugehen, dass sich der Kostenschub
auch bei Endprodukten und dann auch auf der
Verbraucherstufe bemerkbar machen wird. In
den Industrielandern insgesamt stieg die Vor-
jahresrate der Verbraucherpreise bereits deut-
lich von 0,7 % im Dezember 2020 auf 2% im
Marz an. HierfUr waren bisher vor allem Basis-
effekte bei Energiepreisen malfigeblich. Aber
auch die ohne Energie und Nahrungsmittel ge-
rechnete Kernrate legte im gleichen Zeitraum
immerhin um 0,3 Prozentpunkte auf 1,4% zu.
Im April durfte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise weiter verstarkt haben. Die aufSerordent-
lich expansive Ausrichtung der Fiskalpolitik in
manchen Regionen und die zumeist hochgradig
akkommodierende Geldpolitik durften den
Preisauftrieb auch langerfristig stitzen. Mit der
Uberwindung der aktuellen Angebotsengpasse
sollten sich dennoch wieder moderatere Teue-
rungsraten einstellen.

Das Tempo der weiteren weltwirtschaftlichen
Erholung, insbesondere im Bereich der Dienst-
leistungen, hangt mafgeblich vom klnftigen
Pandemieverlauf und damit inbesondere vom
Erfolg der Impfkampagnen ab. In den USA und
im Vereinigten Konigreich, wo bereits rund die
Halfte der Bevolkerung zumindest eine Impf-
dosis erhalten hat, durfen seit Marz wieder viele
kontaktintensive Dienstleistungen angeboten
werden. Der umgehende, starke Anstieg der
Restaurantbesuche in diesen Landern spricht fur
eine rasche Erholung der Wirtschaftsaktivitat in
den begunstigten Branchen. Mit dem zuneh-
menden Impffortschritt durften auch andere
Lander diesen Beispielen folgen. Im Euroraum
ist die breite Offnung der Wirtschaft spatestens
ab Sommer zu erwarten. Fur viele Schwellenlan-
der stellen sich die kurzfristigen Aussichten
allerdings nicht so gut dar. Einige Lander wer-

Anzeichen fiir
zunehmenden
Preisauftrieb

Weiterer welt-
wirtschaftlicher
Erholungspfad
hdngt von Impf-
fortschritt ab



IWF warnt vor
Herausforde-
rungen einer
international
asynchronen
Erholung

Expansion
durch vorsichts-
bedingte
Konsum-
zurlickhaltung
gebremst, ...

den derzeit von neuen schweren Infektionswel-
len Uberrollt. Zudem schreiten die Impfkam-
pagnen wegen der mangelnden Verflgbarkeit
von Impfstoffen vielerorts nur mafig voran.
Laut dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
wird der GrofSteil der Bevolkerung in den
Schwellenlandern nicht vor 2022 geimpft wer-
den, was auch die dortigen Wachstumsper-
spektiven spUrbar beeintrachtigen dirfte.?

Vor diesem Hintergrund warnte der IWF in sei-
nem jungsten World Economic Outlook vor He-
rausforderungen, die mit international stark
unterschiedlichen Erholungspfaden einher-
gehen koénnten. Zwar rechnet der IWF fur die-
ses und nachstes Jahr nun mit einer kraftigen
Zunahme des globalen BIP um 6 % beziehungs-
weise 4,4 %, die Aufwartsrevision seiner globa-
len Wachstumsprognose ist aber vor allem auf
die verbesserten Aussichten flr Industrielander
zurlickzufUhren. Dies gilt insbesondere fir die
USA, die bereits im Jahr 2022 das BIP-Niveau er-
reichen kéonnten, das vor der Pandemie fUr die-
sen Zeitpunkt erwartet worden war. Fur die
meisten Schwellenlander zeichnen sich in
gleicher Betrachtung hingegen grofsere Aktivi-
tatseinbulen ab. Eine international derart diver-
gierende wirtschaftliche Entwicklung birgt Risi-
ken. Sollten sich beispielsweise die US-Renditen
durch eine zunehmende Uberauslastung und
anziehende Inflationsraten abrupt erhohen,
konnte dies mit global ansteigenden Renditen
einhergehen. Dies kdnnte insbesondere hoch
verschuldete und in ihrer Erholung hinterherhin-
kende Schwellenlander vor Herausforderungen
stellen.?

China

Die chinesische Wirtschaft blieb im ersten Quar-
tal 2021 im Aufwind. Das reale BIP stieg im Ver-
gleich zum Vorquartal laut offizieller, saison-
bereinigter Schatzung um 0,6 %.® Damit
schwachte sich die konjunkturelle Dynamik
zwar spUrbar ab, ausschlaggebend durfte aber
eine vermutlich nur temporare Konsumzurick-
haltung der privaten Haushalte infolge neuer-
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licher Sorgen um ein Wiederaufflammen der
Pandemie gewesen sein. Insbesondere verzich-
teten viele Chinesen wahrend des diesjahrigen
Neujahrsfestes auf die sonst Ublichen Heimat-
reisen sowie andere Konsumausgaben. Einige
Dienstleistungsbereiche erhielten im abgelaufe-
nen Quartal daher einen spurbaren Dampfer.

Die Industrie hingegen setzte ihre kraftige Ex-
pansion fort. Angetrieben wurde sie von der
anhaltend schwungvollen Auslandsnachfrage.
Die Erlése aus Warenexporten (auf US-Dollar-
Basis) lagen im abgelaufenen Quartal um rund
30% Uber dem Stand unmittelbar vor dem
Corona-Ausbruch. Der Anstieg der chinesischen
Ausfuhren Ubertraf das Wachstum des Welt-
handels damit erheblich. Offensichtlich passt
das chinesische Exportsortiment — zu dem nicht

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021a).

2 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021b).

3 AufBergewodhnlich hoch fiel die Vorjahreswachstumsrate
mit + 18 % aus, da die chinesische Wirtschaft im Vergleichs-
zeitraum durch die Pandemie massiv eingeschrankt war.
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zuletzt IT-Ausrustungen, Konsumelektronik und
Einrichtungsgegenstande gehoéren — besonders
gut zu den BedUrfnissen vieler Menschen in der
Pandemie. Im Zuge der stark gestiegenen Kapa-
zitatsauslastung in der Industrie und der massi-
ven Verteuerung von Rohstoffen erhéhten sich
die Erzeugerpreise in China merklich. Die Ver-
braucherpreise hingegen verharrten im abge-
laufenen Quartal annahernd auf dem Niveau
des Vorjahres.

Andere ausgewahlte
Schwellenlander

In Indien hatte sich die wirtschaftliche Erholung
im ersten Quartal wohl weiter gefestigt, bevor
in den letzten Wochen eine zweite, schwere
Pandemiewelle Uber das Land hereinbrach. Die
regionalen Behdrden reagierten auf die sich
rasch zuspitzende Gesundheitskrise mit weit-
reichenden Eindammungsmafnahmen. Teil-
weise wurden sogar Industriebetriebe geschlos-
sen. Insgesamt ist zu beflrchten, dass die wirt-
schaftliche Erholung in Indien einen erheblichen
Ruckschlag erleidet. Zwar wird die Impfkam-
pagne intensiv vorangetrieben, sie durfte sich
wegen der BevolkerungsgrofSe aber noch einige
Monate hinziehen. Die Zentralbank hielt auf
ihrer letzten Sitzung Mitte April die Leitzinsen
unverandert und kundigte zudem ein Ankauf-

programm fUr Staatsanleihen an. Die Teue-
rungsrate lag im April 2021 bei 4,3 % und da-
mit innerhalb des geldpolitischen Zielbandes
zwischen 2 % und 6 %.

In Brasilien kam die Erholung der Wirtschaft
zum Jahresbeginn wohl nur wenig voran. Die
um Saisoneffekte bereinigte Industrieerzeugung
blieb sogar leicht hinter dem Stand des Schluss-
quartals 2020 zurlck. Rekordernten in der
Landwirtschaft sowie gestiegene Rohstoffpreise
sorgten dennoch dafur, dass sich die Exportein-
nahmen sprunghaft erhéhten. Bei den Dienst-
leistungen deuten die verfligbaren Indikatoren
auf eine lediglich moderate Aufwartsbewegung
hin. Dabei durfte auch eine Rolle gespielt ha-
ben, dass einige Bundesstaaten aufgrund stark
gestiegener Infektionszahlen wieder Beschran-
kungen des oOffentlichen Lebens ausweiteten.
Die Pandemielage blieb trotz der voranschrei-
tenden Impfkampagne auch in den letzten
Wochen noch sehr angespannt. Angesichts der
rasch anziehenden Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe, die im April auf 6,8 % stieg, hob
die Zentralbank den Leitzins zweimal um je 75
Basispunkte auf 3,5% an.

In Russland setzte sich die wirtschaftliche Erho-
lung mit ruhiger Gangart fort. Nachdem das
reale BIP im Schlussquartal 2020 das Vorjahres-
niveau noch um 134 % verfehlt hatte, verrin-
gerte sich der Ruckstand im abgelaufenen
Quartal einer ersten amtlichen Schatzung zu-
folge auf 1%. Die Erzeugung des Verarbeiten-
den Gewerbes stieg weiter an. Hingegen blieb
die Olférderung aufgrund der Vereinbarungen
mit der OPEC stark gedrosselt. Der kraftige An-
stieg der Olpreise minderte jedoch die Einnah-
meausfalle bei den Exporten. Die Aktivitaten in
den Dienstleistungsbereichen zogen angesichts
eines abgeschwachten Infektionsgeschehens in
den vergangenen Monaten deutlich an, blieben
teilweise aber noch spurbar hinter ihrem Vor-
jahresniveau zurlick. Der Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe verstarkte sich im ersten
Quartal auf 5,5% binnen Jahresfrist. Die Zen-
tralbank hob den Leitzins seit Jahresbeginn da-
her um 75 Basispunkte auf 5% an.

Ddmpfer fiir
die Erholung in
Brasilien

In Russland
gesamtwirt-
schaftliche
Erholung
fortgesetzt



Krdftiges Wachs-
tum, auch dank
fiskalischer
Stimuli

Aussichten
ebenfalls
guinstig

USA

Wahrend viele Volkswirtschaften im Winter
einen Rucksetzer in ihrem Erholungsprozess hin-
zunehmen hatten, setzte sich in den Vereinig-
ten Staaten der Aufschwung fort. Das reale BIP
legte gemald der ersten Schatzung saisonberei-
nigt um 1,6 % gegenuber dem Schlussquartal
2020 zu. Ohne den schweren Wintereinbruch,
der im Februar in sudlichen Landesteilen zu er-
heblichen Produktionseinschrankungen fuhrte,
ware der Zuwachs vermutlich sogar noch kraf-
tiger ausgefallen. Die US-Wirtschaft profitierte
dabei zum einen von Erfolgen im Kampf gegen
die Pandemie, die viele Bundesstaaten dazu
ermutigten, Einddmmungsmaflnahmen zu
lockern. Zum anderen zeigten sich in dem kraf-
tigen Wirtschaftswachstum auch die Effekte der
amerikanischen Fiskalpolitik. Nachdem bereits
Ende 2020 ein Konjunkturprogramm beschlos-
sen worden war, schnurte die neue Regierung
im Marz ein noch umfangreicheres Paket (vgl.
Erlduterungen auf S. 16ff.). Die MalSnahmen
vergrofserten die Ausgabenspielraume privater
Haushalte, deren verfligbare Einkommen im
Januar und Marz dank neuer Einmalzahlungen
sprunghaft anstiegen. Der private Verbrauch
zog im ersten Jahresviertel entsprechend stark
an. Die 6ffentliche Nachfrage legte ebenfalls er-
heblich zu. Zudem wurden die gewerblichen In-
vestitionen erneut deutlich ausgeweitet. Die
Produktion konnte mit der lebhaften inlan-
dischen Endnachfrage allerdings nicht ganz
Schritt halten. Die Unternehmen bauten daher
Vorrate ab und steigerten ihre Einfuhren spur-
bar. Angesichts der eher schleppenden Kon-
junktur bei vielen Handelspartnern kamen vom
Auslandsgeschaft keine Impulse. Insgesamt er-
reichte die US-Wirtschaft damit wieder fast ihr
Vorkrisenniveau.

Den jungsten Konjunkturindikatoren zufolge
blieb die US-Wirtschaft auch zum Quartals-
wechsel auf Expansionskurs. Einkaufsmanager
von Dienstleistern sowie aus Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes berichteten weiter-
hin starke Produktionssteigerungen, und auch
am Arbeitsmarkt besserte sich die Lage im April

Deutsche Bundesbank
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nochmals. In den kommenden Monaten durfte
die aufserordentlich expansive Ausrichtung der
Fiskalpolitik die Konjunktur ebenso stlitzen wie
die spatestens fir den Sommerbeginn in Aus-
sicht gestellte weitgehende Offnung der Wirt-
schaft. Die zunehmende Auslastung gesamt-
wirtschaftlicher Produktionskapazitaten durfte
auch den allgemeinen Preisauftrieb verstarken,
zumal die Gewinnmargen vieler Produzenten in
jungster Zeit durch die Verteuerung von Vorleis-
tungen wohl erheblich unter Druck geraten
sind. Bis April stieg die anhand des Verbraucher-
preisindex (VPI) gemessene Teuerungsrate auf
4,2 %, und die ohne Energie- und Nahrungsmit-
telpreise gerechnete Kernrate auf 3,0 %. Dazu
trugen neben Basiseffekten und Preisnormalisie-
rungen auch kraftige Preissteigerungen bei eini-
gen Dienstleistungen im Zuge der Lockerungen
bei. Zudem stiegen die Preise von Gebraucht-
wagen stark an, was mit den Produktionsausfal-
len der Automobilhersteller zu tun haben
durfte. Ursachlich fur die aktuell hohen Teue-
rungsraten sind somit in erster Linie temporare
Faktoren. Die auflerst expansive Ausrichtung
der US-Fiskalpolitik durfte den Preisanstieg aller-
dings weiterhin stitzen. Die US-Notenbank
hatte die Verstarkung des Preisauftriebs Ende
April als vorUbergehend eingestuft und ange-
kundigt, auf absehbare Zeit an ihrer expansiven
Ausrichtung festzuhalten.
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Zu den makrookonomischen Implikationen des

American Rescue Plan

Die US-amerikanische Fiskalpolitik bleibt
auch unter der Fuhrung des neuen Prasiden-
ten Biden aufSerst expansiv ausgerichtet.
Weniger als zwei Monate nach der Amts-
Ubernahme wurde mit dem American Res-
cue Plan ein neues Konjunkturprogramm
aufgelegt. Dessen Umfang stellt sogar das
letzte, erst zum Jahresende 2020 verabschie-
dete Fiskalpaket in den Schatten.” Schat-
zungen des unabhangigen Congressional
Budget Office (CBO) zufolge kdnnten sich
die zusatzlichen Belastungen fir den Staats-
haushalt auf fast 1,9 Billionen US-S oder
knapp 9 % der jahrlichen US-Wirtschaftsleis-
tung belaufen.? Dabei schlagen insbeson-
dere folgende Posten zu Buche: neuerliche
Direktzahlungen an private Haushalte, eine
vorlbergehende Anhebung der Arbeits-
losenunterstitzung sowie Steuererleichte-
rungen fur Familien, aber auch Mittel fur
Bundesstaaten und Kommunen, Schulen
und die Pandemiebekampfung. Der Lowen-
anteil der Ausgaben durfte dabei wegen der
kurzfristigen Ausgestaltung vieler Bestim-
mungen bereits im laufenden Jahr anfallen.?
Die Regierung hofft, mit diesen Mafsnah-
men die finanziellen Folgen der Pandemie
abzumildern und zugleich den Grundstein
fur eine nachhaltige gesamtwirtschaftliche
Erholung zu legen. Kritiker warnen aller-
dings vor den Gefahren einer zu starken
Stimulierung der amerikanischen Volkswirt-
schaft, anziehenden Teuerungsraten und
hoheren Zinsen.® Auch die internationalen
Ausstrahlwirkungen des amerikanischen Fis-
kalpakets sind umstritten.

Die voraussichtlichen gesamtwirtschaft-
lichen Effekte des Konjunkturpakets werden
im Folgenden anhand von Simulationsstu-
dien untersucht. Dabei kommt neben NiGEM,
dem semi-strukturellen Modell des National
Institute of Economic and Social Research

(NIESR), auch das von den Expertinnen und
Experten des Eurosystems entwickelte dyna-
mische stochastische allgemeine Gleich-
gewichtsmodell EAGLE zum Einsatz.” Beide
Modelle ermdglichen eine recht detaillierte
Abbildung der ergriffenen Mafnahmen.®
Durch die Berlcksichtigung mehrerer Lan-
der und Weltregionen kénnen auf Basis der
Simulationen zudem Aussagen Uber inter-
nationale Ausstrahlwirkungen getroffen
werden.

Die Simulationsergebnisse zeigen Uberein-
stimmend, dass das neue Konjunkturpro-
gramm die Wirtschaft der Vereinigten Staa-
ten kurzfristig erheblich stimulieren durfte.
Im laufenden Jahr konnte das reale BIP um
22 % bis knapp 3 % hoher ausfallen als bei
unveranderter Fiskalpolitik. Damit wurde die
US-Okonomie in den Bereich der Uberaus-

1 Die fiskalischen Kosten des im Dezember 2020 in
Kraft gesetzten Konjunkturpakets, welches wesentliche
Krisenmal3nahmen kurzfristig verlangerte oder wieder
auflegte, beliefen sich Schatzungen zufolge auf gut 4 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

2 Die Schatzungen beziehen sich auf den Bundeshaus-
halt. In den Modellrechnungen werden etwas gerin-
gere Impulse angesetzt, da unterstellt wird, dass die
Transfers an untergeordnete Gebietskorperschaften
lediglich teilweise verausgabt werden. Ahnliche Annah-
men wurden in der jingeren Vergangenheit auch vom
CBO verwendet. Vgl. hierzu: Seliski et al. (2020).

3 Das CBO geht davon aus, dass 63 % der Ausgaben
noch im laufenden Fiskaljahr (d.h. im 2. oder 3. Vj.
2021) getatigt werden. Vgl.: Congressional Budget
Office (2021a).

4 Vgl. hierzu exemplarisch: Blanchard (2021).

5 Fir nahere Informationen zu den verwendeten
Modellen vgl.: https://nimodel.niesr.ac.uk sowie Gomes
et al. (2012).

6 So wurden in den Simulationen erhéhte Zahlungen
an private Haushalte als staatliche Transfers modelliert.
In EAGLE wurde dabei davon ausgegangen, dass diese
zu einem Uberproportionalen Anteil Haushalten zugu-
tekommen, die keinen Zugang zu Kapitalmarkten und
mithin eine hohe Konsumneigung aus laufenden Ein-
kommen haben. Steuererleichterungen fur Familien
wurden durch kalibrierte Absenkungen der effektiven
Einkommensteuersatze umgesetzt. Die Ubrigen Mafs-
nahmen erhohen in den Simulationen entweder den
Staatsverbrauch oder die 6ffentlichen Investitionen.



lastung gelangen.” In den Simulationen
nimmt daher der binnenwirtschaftliche
Preisauftrieb deutlich zu, auch weil sich die
amerikanische Geldpolitik annahmegemafs
erst ab dem Jahr 2022 gegen die sich ver-
starkende Teuerung stemmt.® Insgesamt
steigt in beiden Simulationen die Jahresrate
der US-Verbraucherpreise in den Jahren
2021 bis 2023 im Mittel um fast 1 Prozent-
punkt an. Mit dem Auslaufen erster Maf3-
nahmen und dem Einsetzen endogener An-
passungsreaktionen nehmen laut Modell-
rechnungen die realwirtschaftlichen Effekte
rasch ab. Schon im Jahr 2023 durfte der
Stimulus weitgehend ausgelaufen sein.

Die makrookonomischen Entwicklungen in
den USA strahlen Uber verschiedene Kanale
auf andere Volkswirtschaften aus. Laut den
Simulationen dirften deutsche Exporteure
ebenso wie die Ubrigen Handelspartner der
USA kurzfristig von der dort stark anziehen-
den Nachfrage profitieren. Gleichzeitig
konnten aufgrund des Zinsverbundes mit
den USA auch die Renditen fur langfristige
Staatsanleihen anderer Lander steigen.? Die
Simulationsergebnisse deuten darauf hin,
dass in der Gesamtschau auch in anderen
Regionen die wachstumsstimulierenden
Effekte des amerikanischen Fiskalpakets
leicht Uberwiegen durften. Im Euroraum
konnte das Niveau des BIP den Modellrech-
nungen zufolge im laufenden Jahr um 0,1%
bis 0,3 % zunehmen.

Obwohl die makrookonomischen Implika-
tionen des American Rescue Plan in ver-
schiedenen Modellen sehr ahnlich einge-
stuft werden,'® darf nicht dartiber hinweg-
gesehen werden, dass Simulationen eines
derart umfangreichen Malinahmenpakets
gerade in der aktuellen Situation mit hoher
Unsicherheit behaftet sind. So stellt sich
etwa die Frage, ob fiskalische MalSnahmen
unter den auch in den USA zum Teil noch
bestehenden pandemiebedingten Einschran-
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Gesamtwirtschaftliche Effekte des
American Rescue Plan in den USA”

Abweichungen von der Basislinie bzw. dem langfristigen
Wachstumsgleichgewicht

+3,5 Reales BIP Simulationen mit
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Kostenschatzungen

des CBO. * Ergebnisse von Simulationsrechnungen unter der
Annahme unveranderter geldpolitischer Zinsen bis Ende 2021.
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kungen die Wirtschaft kurzfristig schwacher,
aber dafur moglicherweise Uber einen lan-
geren Zeitraum stimulieren.™ Erfahrungen
aus den vergangenen Jahren legen zudem
nahe, dass sich der Zusammenhang zwi-

7 Das CBO ging vor der Verabschiedung des jungsten
Fiskalpakets fir das Gesamtjahr 2021 von einer Produk-
tionsllicke in Héhe von 1,8 % des Produktionspoten-
zials aus. Vgl.: Congressional Budget Office (2021b).

8 Entsprechende Erwartungen fihren in NiGEM unmit-
telbar zu einem Anstieg der Langfristzinsen und einer
inflationsdampfenden effektiven Aufwertung des US-
Dollar. Im Gegensatz dazu verliert in den EAGLE-Simu-
lationen die amerikanische Wahrung sogar etwas an
Wert.

9 So steigen etwa in den Simulationen mit NiGEM die
Renditen staatlicher Schuldtitel mit zehnjahriger Lauf-
zeit in den USA unmittelbar um 0,4 Prozentpunkte und
im Euroraum um knapp 0,2 Prozentpunkte an. Ahn-
liche Bewegungen konnten seit Anfang Februar auch
an den Finanzmarkten beobachtet werden.

10 Die flr die USA ermittelten BIP-Effekte stehen zu-
dem weitestgehend im Einklang mit den Einschatzun-
gen anderer Institutionen; vgl.: Europaische Zentral-
bank (2021), OECD (2021) sowie Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (2021).

11 Entsprechende Annahmen wurden im vergangenen
Jahr etwa vom CBO flr die Beurteilung fiskalischer
Mafnahmen unterstellt; vgl.: Seliski et al. (2020).
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Wirtschafts-
leistung deutlich
geschrumpft

schen der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
tatsauslastung und dem Preisauftrieb im
Zeitverlauf abgeschwacht hat. Mithin
konnte der vom Stimulus ausgehende infla-
tions- und zinssteigernde Effekt daher uber-
schatzt sein.'? Andererseits blieb in den
Analysen unberlcksichtigt, dass die US-
Regierung in den vergangenen Wochen be-
reits Plane fr weitere Ausgabenprogramme
vorangetrieben hat, die auf eine Starkung
der 6ffentlichen Infrastruktur sowie die finan-
zielle Untersttzung von Familien abzielen.
Zumindest kurzfristig dirften diese Vor-
haben den fiskalischen Expansionsgrad in
den USA weiter erhdhen.™ Sollten die US-
Renditen durch eine zunehmende Uberaus-
lastung noch weiter steigen als bislang,
kénnte dies mit global anziehenden Ren-
diten einhergehen, was insbesondere extern
hoch verschuldete Schwellenlander vor
Herausforderungen stellen dirfte.’® Solche
Risikoszenarien konnen in den hier verwen-

Japan

Infolge pandemiebedingter Einschrankungen
startete die japanische Wirtschaft schwach in
das neue Jahr. Gemaf der ersten amtlichen
Schatzung sank das reale BIP im ersten Viertel-
jahr saisonbereinigt um 1,3 % gegenuber dem
Vorquartal, in dem es um 2,8 % gestiegen war.
Ausschlaggebend fir den BIP-Ruckgang war
der private Verbrauch, da private Haushalte den
Konsum von Dienstleistungen einschrankten.
Auch die gewerblichen Investitionen gingen
nach dem vorherigen starken Anstieg zum
Jahresbeginn spurbar zurlck. Des Weiteren
sank mit dem Auslaufen einiger Stitzungsmalfs-
nahmen die Staatsnachfrage kraftig. Zudem liefs
das Exportwachstum im Winter erheblich nach.
Dies war wohl unter anderem auf die globale
Knappheit von Halbleitern zurlckzufuhren,
welche die Kfz-Ausfuhren belastete.¥ Die Lage
am Arbeitsmarkt zeigte sich dennoch weiterhin
robust. Die Erwerbslosenquote sank im ersten
Vierteljahr 2021 geringfligig auf 2,8 %. Die Vor-

deten makrodkonomischen Modellen jedoch
nur angedeutet werden.

12 In Analysen, die eine deutlich flachere Phillips-Kurve
unterstellen, ermitteln Okonomen der EZB bspw. einen
Anstieg der Kernrate der US-Verbraucherpreise um
lediglich 0,2 bis 0,4 Prozentpunkte; vgl.: Europaische
Zentralbank (2021).

13 Die im American Jobs Plan vorgesehenen Mittel in
Hohe von 2,3 Billionen US-S fur physische und digitale
Infrastruktur sowie die Industrieférderung sollen lang-
fristig durch hohere Unternehmenssteuern gedeckt
werden. Auch den ahnlich grofSen Zusatzausgaben flir
Familien stehen im Entwurf des American Families Plan
Steuererh6hungen gegentlber, die Spitzenverdiener
schultern missten. Insgesamt drften in den kommen-
den Jahren die zusatzlichen Ausgaben aber die Einnah-
men zunachst merklich Ubersteigen.

14 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021b).

jahresrate des VPI blieb im Marz im deflationa-
ren Bereich. Vor diesem Hintergrund hielt die
japanische Notenbank an ihrer expansiven geld-
politischen Ausrichtung fest.

Vereinigtes Konigreich

Das Vereinigte Konigreich musste im ersten
Vierteljahr 2021 deutliche wirtschaftliche Ein-
bufsen hinnehmen. Die gesamtwirtschaftliche
Leistung verringerte sich saison- und preisberei-
nigt um 1,5% im Vergleich zum Herbstquartal.
Die zu Beginn des Jahres verscharften Eindam-
mungsmafnahmen schrankten insbesondere
viele Dienstleistungsbranchen stark ein. Auch
die neuen Hemmnisse im Handel mit der EU seit
Anfang des Jahres belasteten das Wirtschafts-
leben.? Diese dampften vor allem die Produk-
tion des Verarbeitenden Gewerbes, die nach

4 Vgl.: Bank of Japan (2021).
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

BIP-Rickgang
durch strengere
Einddmmungs-
mafSnahmen
und neue Barrie-
ren im Handel
mit der EU



Erholung durch
neue Pande-
miewelle im
Mdrz gebremst

einer deutlichen Erholung seit dem Sommer
wieder splrbar schrumpfte. Die Warenexporte
in die EU sanken gegenutber dem Schlussquar-
tal 2020 um 229%, wahrend jene in Lander
aufserhalb der EU nur geringfligig nachgaben.
Der rucklaufigen konjunkturellen Entwicklung
entsprechend trubte sich die Lage am Arbeits-
markt weiter ein. Die Erwerbslosenquote lag
zwar zuletzt unverandert bei rund 5 9%, die Zahl
der Kurzarbeiter stieg jedoch im Vergleich zum
Herbst an und betrug im Februar Uber 4%2 Mil-
lionen. Nach Erfolgen in der Pandemiebekamp-
fung und dank des raschen Impffortschritts
wurden in den vergangenen Wochen Offnungs-
schritte eingeleitet. Vor diesem Hintergrund
hellte sich die Stimmung unter Unternehmen
erheblich auf. Der Einkaufsmanagerindex flr die
Gesamtwirtschaft stieg im Marz deutlich Gber
die Expansionsschwelle und legte im April noch-
mal zu. Angesichts des nach wie vor verhalte-
nen Preisauftriebs hielt die britische Notenbank
Anfang Mai weiter an ihrer expansiven geldpoli-
tischen Ausrichtung fest.

Polen

In Polen wurde die wirtschaftliche Erholung im
Winter zunachst durch eine Lockerung der Ein-
dammungsmafinahmen begunstigt. Allerdings
stiegen in der Folge die Neuinfektionszahlen
derart stark an, dass im Marz landesweit wieder
striktere Eindammungsmafinahmen eingefihrt
wurden. Dies beeintrachtigte die Wirtschafts-
aktivitat splrbar. Wegen des guten Starts in das
Quartal legte das reale BIP im ersten Vierteljahr
gleichwohl saisonbereinigt um 0,9 % zu, nach-
dem es im Herbst noch zurlickgegangen war.
Ein wesentlicher Faktor hierfur war die Indus-
trieproduktion, die in den Wintermonaten kraf-
tig zulegte und zuletzt sogar weit Uber ihren
Vorkrisenwachstumspfad anstieg. Aufgrund der
vortbergehenden Offnung der Geschafte nah-
men im ersten Vierteljahr auch die Einzelhan-
delsumsatze gegenUber dem schwachen Vor-
quartal preisbereinigt splrbar zu. Der Arbeits-
markt zeigte sich bislang von der Krise wegen
der staatlichen Stlutzungsmafinahmen weit-
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gehend unbeeindruckt. Die Arbeitslosenquote
Ubertraf im Durchschnitt des Winterquartals mit
3,1% ihren Vorjahresstand lediglich um 0,2 Pro-
zentpunkte. Der Anstieg der Verbraucherpreise
verstarkte sich im April erneut auf 4,3 % binnen
Jahresfrist. Die Kernrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel blieb mit 3,9% erhéht. Die pol-
nische Notenbank beliefls ihren Leitzins dennoch
auf dem historischen Tief von 0,1%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum gab die Wirtschaftsleistung im ers-
ten Vierteljahr 2021 unter dem Eindruck der
Pandemie und der MalSnahmen zu ihrer Ein-
dammung nochmals etwas nach. Der Schnell-
schatzung von Eurostat zufolge sank das reale
BIP im Winterquartal saisonbereinigt um 0,6 %
gegenUlber den Herbstmonaten. Damit vergro-
(Serte sich der Ruckstand zum Vorkrisenniveau
auf 5,5%. Mehrere Mitgliedslander hatten an-
gesichts anziehender Infektionszahlen die Mals-
nahmen zur Eindammung der Pandemie wieder
verscharft. Darunter litten verschiedene Dienst-
leistungsbereiche. Andere Branchen, die weni-
ger stark von den Mafsnahmen betroffen
waren, hielten ihr Aktivitatsniveau hingegen
oder steigerten es sogar. Dazu gehdrte vor
allem die Industrie, die von der weltweiten
Nachfrageverschiebung hin zu Waren profi-
tierte. Dies hielt den BIP-Verlust des Euroraums
in engen Grenzen.

Die Pandemielage blieb in weiten Teilen des
Euroraums bis in das Frihjahr hinein ange-
spannt. Erst zuletzt mehrten sich Zeichen fur
eine Besserung. Das Verlaufsmuster der Pande-
mie unterschied sich zwischen den einzelnen
Regionen allerdings teilweise deutlich. In man-
chen Landern spitzte sich das Infektionsgesche-
hen bereits zu Beginn des ersten Quartals zu
und flachte danach ab, in anderen verschlech-
terte sich die Lage im Verlauf des Quartals. Das
hing auch mit dem Auftreten neuer Virusvarian-
ten zusammen. Die Verscharfungen und Locke-
rungen der EindammungsmalSnahmen folgten
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BIP im ersten
Vierteljahr noch-
mals verringert

Pandemie-
situation nach
Jahresbeginn
weiterhin ange-
spannt, regio-
nale Anpas-
sungen der
Mafnahmen
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Gesamtwirtschaftliche Produktion im
Euroraum

reales BIP, 4.Vj. 2019 =100, saisonbereinigt, log. Maf3stab
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weitgehend dem jeweiligen Infektionsgesche-
hen. Insgesamt durften die Einschrankungen
etwas starker ausgefallen sein als im Herbst-
quartal, was den nochmaligen BIP-Rlckgang er-
klart. Hierzu trug vor allem die Dauer einzelner
Mafsnahmen bei, weniger deren Strenge. Die
Einddmmungsmalinahmen zielten weiterhin
vorwiegend auf die Verringerung von Kontak-
ten. Sie beeintrachtigten insbesondere die Er-
bringung bestimmter Dienstleistungen. In eini-
gen Mitgliedstaaten wurde darlber hinaus zeit-
weilig der Prasenzunterricht in Bildungseinrich-
tungen ausgesetzt, teilweise wurde der nicht
lebensnotwendige Einzelhandel geschlossen,
oder es wurden Ausgangsbeschrankungen ver-

ordnet. Die Auflagen fUr die Industrie und die
Bauwirtschaft blieben im Vergleich dazu gering.

Die Impfkampagne gegen das Coronavirus kam
im Euroraum nur langsam in Fahrt und nahm
deshalb im ersten Vierteljahr noch kaum Ein-
fluss auf das Pandemiegeschehen. Ein wesent-
licher Grund hierflr war die begrenzte Verflg-
barkeit von Impfstoffen, die zunachst fir be-
stimme Altersgruppen und das medizinische
Personal reserviert wurden. Bis zum Ende des
ersten Vierteljahres hatten lediglich gut 10 %
der Bevolkerung mindestens eine Impfung er-
halten, wobei die Unterschiede im Impffort-
schritt zwischen den Mitgliedslandern gering
waren. Erst in den letzten Wochen nahm das
Impftempo deutlich zu.

Verwendungsseitig betrachtet war der Ruck-
gang der gesamtwirtschaftlichen Leistung im
ersten Vierteljahr erneut auf den privaten Ver-
brauch zurtckzufihren. Vor allem im Gast-
gewerbe, im Bereich Kunst, Unterhaltung und
Erholung sowie bei personlichen Dienstleistun-
gen waren die Konsummaoglichkeiten tber das
gesamte Quartal erheblich eingeschrankt. Ent-
sprechend entfielen hier Ausgaben und wurden
nur zum Teil durch andere ersetzt. Infolge der
SchlieSung vieler Verkaufsstellen verringerten
sich die Einzelhandelsumsatze gegenuber dem
Vorquartal deutlich. Die Zahl der Kfz-Neuzulas-
sungen sank nach der Jahreswende sogar kraf-
tig, wozu auch das Auslaufen verschiedener fis-
kalischer Anreize Ende 2020 beitrug. Die Kon-
sumbereitschaft blieb allerdings hoch, wie die
starken Umsatzsteigerungen nach Lockerungen
zeigten. Beispielsweise nahmen die Einzelhan-
delsumsatze im Februar im Vormonatsvergleich
preis- und saisonbereinigt um nicht weniger als
4,0% und im Marz um 3,2 % zu.® Dabei spielte
eine Rolle, dass sich die Einkommenslage der
privaten Haushalte insgesamt auch aufgrund
der fortgesetzten fiskalischen StlUtzungsmals-
nahmen nur wenig verschlechtert haben dirfte.

6 Ohne Kfz und Motorenkraftstoffe. Auf Landerebene gab
es teilweise noch deutlich hdhere monatliche Steigerungs-
raten.

Langsamer
Beginn der
Impfkampagne

Weiterhin erheb-
liche Einschrdn-
kungen des
privaten
Verbrauchs
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Investitionen
vermutlich
etwas aus-
geweitet

Warenhandel
mit Drittldndern
trotzt Brexit

Die Sparquote der privaten Haushalte sollte
infolgedessen nochmals angestiegen sein.

Die Bruttoanlageinvestitionen wurden im Win-
ter wohl erneut ausgeweitet, was die deutlich
verbesserte Stimmung der Wirtschaft widerspie-
gelt. Die Aufwendungen fir Maschinen und
AusrlUstungen wurden vermutlich gesteigert,
allerdings ausgehend von einem niedrigen
Niveau. Die Umsatze der KapitalgUterhersteller
im Euroraum gingen im Januar und Februar
zwar zurlck. Importe von Investitionsgutern
stiegen jedoch erneut an. Zudem zeigen erste
verflgbare Landerangaben eine weitere Erho-
lung der AusrUstungsinvestitionen an. Auch die
Investitionen in geistiges Eigentum wurden
infolge des Digitalisierungsschubs wohl ver-
starkt.” Die Bauinvestitionen hingegen Ubertra-
fen ihr Vorquartalsergebnis vermutlich nicht.
Zwar nahm die Leistung im Wohnungsbau
weiter zu, im Gewerbebau sank sie aber. Hier
konnte sich die erhdhte Unsicherheit Gber die
zuklnftige Nachfrage nach Blro- und Einzel-
handelsflachen niedergeschlagen haben.

Der AulRenhandel expandierte trotz der Belas-
tungen durch das Ausscheiden des Vereinigten
Konigreichs aus dem europaischen Binnen-
markt® weiter. Die Ausfuhren in das Vereinigte
Konigreich wurden zwar erheblich eingeschrankt,
dies wurde jedoch durch den florierenden Han-
del mit anderen Regionen mehr als ausge-
glichen. Die Warenausfuhren nach China, aber
auch in mehrere europaische Staaten wie die
Schweiz, die EU-Lander aufserhalb des Euro-
raums und Russland legten merklich zu. Auch
stiegen die Dienstleistungsexporte des Euro-
raums in Drittlander in den ersten beiden Mona-
ten den Zahlungsbilanzangaben zufolge leicht
an, blieben aber wegen des weiterhin ausfallen-
den Tourismus erheblich hinter dem Vorkrisen-
niveau zurtick. Die Einfuhren des Euroraums aus
Drittlandern legten angesichts einer insgesamt
guten Industriekonjunktur insbesondere bei
Vorleistungen merklich zu. Einen deutlichen An-
stieg gab es beim Handel zwischen den Mit-
gliedslandern des Euroraums, vor allem bei Vor-
leistungs- und Investitionsgutern.

Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum

saisonbereinigt, log. Maf3stab
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porte) bzw. Importpreisindex.

Deutsche Bundesbank

Die Erholung in der Industrie setzte sich nach
Jahresbeginn fort, verlor aber gegeniber den
Vormonaten deutlich an Schwung. Im Quartals-
durchschnitt stieg die Industrieproduktion im
Vergleich zum Vorquartal um 0,8 % an. Damit
erreichte sie nahezu den Vorkrisenstand vom
vierten Quartal 2019. Sehr kraftig legte dabei
erneut die Herstellung von Computern sowie
elektronischen und optischen Geraten zu. Stei-

7 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).

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

Verarbeitendes
Gewerbe holt
weiter auf
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Einige Dienst-
leistungen
weiterhin stark
durch Pandemie
beeintrdchtigt

Stimmungsindikatoren fir
den Euroraum”

Saldo der positiven und negativen Antworten in % aller
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gerungen gab es auch bei der Produktion von
Vorleistungsgutern, insbesondere in der metall-
verarbeitenden Industrie. Hingegen musste die
Herstellung von Automobilen eingeschrankt
werden. Nach Angaben der Fahrzeughersteller
fehlte es an Vorprodukten, insbesondere an
Halbleiterbausteinen. Die Konsumguterproduk-
tion stagnierte im ersten Jahresviertel. Ins-
gesamt stellte sich die Lage in der Industrie
jedoch glnstig dar, was auch an der Uber den
langfristigen Durchschnitt gestiegenen Kapazi-
tatsauslastung deutlich wird.

Wesentlich starker eingetriibt war das Bild bei
den Dienstleistern. In mehreren Branchen blieb
die Lage pandemiebedingt sehr angespannt.
Die Aktivitat lield dort im ersten Jahresviertel
wohl nochmals nach. Das Hotel- und Gaststat-
tengewerbe, das Messewesen und die Reise-
blros blieben Uber mehrere Monate weit-
gehend geschlossen. Auch die Kunst- und Kul-
turbetriebe konnten ihre Tatigkeit vielerorts
noch nicht wieder aufnehmen. Verscharfungen

der Einddmmungsmaflinahmen machten sich
zudem bei personlichen Dienstleistern nachtei-
lig bemerkbar. Gunstiger war die Lage bei eini-
gen unternehmensnahen Dienstleistungen, bei
Finanzdienstleistern und bestimmten Transport-
dienstleistungen. Der IKT-Bereich profitierte
weiterhin von der fortschreitenden Digitalisie-
rung und steigerte seine Produktionsleistung
wohl noch einmal.

Im Landerbild stellte sich die Wirtschaftsent-
wicklung im ersten Vierteljahr recht heterogen
dar. Der wesentliche Grund hierfir waren
Unterschiede im Pandemieverlauf und damit zu-
sammenhangend im Profil der MafSnahmen, so-
wie Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur. In
den meisten Mitgliedslandern blieb die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat weiter deutlich hinter
dem Vorpandemieniveau zurlck, nur in zwei
Mitgliedslandern, Luxemburg und Litauen,
wurde der Vorkrisenstand wieder erreicht oder
sogar Ubertroffen.

In Frankreich erhohte sich die Wirtschaftsleis-
tung im ersten Quartal um 0,4% gegenuber
der Vorperiode, in der sie aufgrund der stren-
gen Einddmmungsmafnahmen um 1,4% ge-
schrumpft war. Die weiterhin kaum von den
Restriktionen betroffene Investitionstatigkeit
zeigte sich schwungvoll, vor allem getrieben
durch die kraftige Erholung der Bauleistung. Be-
gunstigt durch die Lockerung der strengen Ein-
dammungsmafsnahmen zu Beginn des Jahres
legte der private Verbrauch etwas zu, nachdem
er im Schlussquartal einen kraftigen Rickschlag
erlitten hatte. Die Ausfuhren verzeichneten
dagegen nach einem starken Jahresabschluss
einen merklichen Rucksetzer, hauptsachlich auf-
grund eines Einbruchs der Fahrzeugexporte.
Den Vorkrisenstand verfehlte die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung im ersten Vierteljahr um
gut 4%. Der Abstand bei den Exporten sowie
beim privaten Verbrauch war weiterhin erheb-
lich, wahrend die Investitionen das Vorkrisen-
niveau nur noch knapp unterschritten.

In Italien gab die Wirtschaftsleistung im ersten
Vierteljahr nochmals um 0,4% nach. Damit
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blieb das reale BIP rund 7 % hinter dem Vorpan-
demiestand zuruck. Das Infektionsgeschehen
war recht dynamisch, mit teilweise ausgeprag-
ten regionalen Unterschieden. Die Eindam-
mungsmafnahmen wurden an die jeweilige
Pandemielage angepasst. Der private Verbrauch
und die konsumnahen Dienstleistungen wurden
dadurch erneut erheblich eingeschrankt. In an-
deren Wirtschaftsbereichen nahm die Aktivitat
hingegen zu. So stieg die industrielle Erzeugung
deutlich, vor allem von Vorleistungs-, aber auch
von Konsumgutern. Auch die Bauleistung nahm
kraftig zu; den Vorpandemiestand Uberstieg sie
bereits seit dem dritten Vierteljahr 2020. Die Ex-
porte zogen wohl ebenfalls etwas an. Gleichzei-
tig expandierten die Importe aufgrund der sich
festigenden Industriekonjunktur.

In Spanien nahm die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung im ersten Vierteljahr um 0,5 % gegen-
Uber dem Vorquartal ab. Damit blieb die Wirt-
schaftsleistung rund 9 % unter ihrem Vorpande-
mieniveau. Insbesondere die privaten Konsum-
ausgaben wurden im ersten Vierteljahr wieder
eingeschrankt. Ein Grund hierflir war, dass die
Mafsnahmen zur Eindammung des Infektions-
geschehens erst im Laufe des Quartals gelockert
wurden. Die Industrieproduktion ging wegen
einer starken Einschrankung der Kfz-Produktion
zurlick. Sehr kraftig sank die Bautatigkeit, die
nun ihr Vorkrisenniveau wieder betrachtlich ver-
fehlte. Das Exportvolumen veranderte sich
kaum, gleichzeitig nahmen aber die Importe
aufgrund der schwachen Binnenwirtschaft
merklich ab.

Auch in den kleineren Mitgliedslandern ergab
sich ein gemischtes Bild. In einigen Landern, da-
runter Litauen, nahm die Wirtschaftsleistung
sogar trotz angespannter Pandemielage deut-
lich zu. In mehreren anderen Landern, so in Bel-
gien, Osterreich und Finnland, expandierte die
Wirtschaftsleistung moderat, wozu die recht
robuste Industriekonjunktur wesentlich beitrug.
In den Niederlanden, Portugal und Lettland gab
es hingegen teilweise ein deutliches Minus.
Diese Lander waren zeitweise sehr stark von der
Pandemie betroffen und griffen zu deren Ein-
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dammung zu recht strikten, langer anhaltenden
Maldnahmen.

Die Lage am Arbeitsmarkt blieb vergleichsweise
ruhig. Die Zahl der Erwerbstatigen sank im ers-
ten Vierteljahr saisonbereinigt um 0,3 %. Das
Vorkrisenniveau wurde damit um gut 2% ver-
fehlt. Die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich
dabei bis Marz merklich. Im Quartalsdurch-
schnitt ergab sich eine Arbeitslosenquote von
8,2%. Sie lag damit jedoch noch um 0,9 Pro-
zentpunkte héher als im ersten Quartal 2020.
Bei der Interpretation der Arbeitsmarktzahlen ist
allerdings zu berUcksichtigen, dass weiterhin
umfangreiche staatliche Stitzungsmafsnahmen
dem Arbeitsmarkt zugutekommen. Zwar wurde
in den meisten Landern des Euroraums die Nut-
zung von Kurzarbeit schon deutlich zurlck-
gefahren, aber gerade in Branchen, die bis zu-
letzt besonders stark von der Pandemie und den
Einddmmungsmafnahmen beeintrachtigt wur-
den, bleibt abzuwarten, wie schnell und in
welchem Ausmal’ die Betriebe zu eintraglichen
Geschaftsmodellen zurlckfinden und die Be-
schaftigung aus eigener Kraft sichern kénnen.

Der Harmonisierte Verbraucherpreiseindex (HVPI)
stieg im ersten Vierteljahr 2021 gegenuber dem
Vorquartal saisonbereinigt sprunghaft an. Die
Gesamtrate erhohte sich von — 0,3 % im vierten
Quartal auf 1,1%. Auch die Rate ohne Energie
und Nahrungsmittel sprang deutlich von 0,2 %
auf 1,2%. Fur diese Entwicklung waren ver-
schiedene Faktoren verantwortlich. Erstens ver-
teuerte sich Energie kraftig. Zweitens zogen die
Preise fUr sonstige Industrieerzeugnisse, die im
Herbst noch nachgegeben hatten, an, wobei
ein verringerter Schlussverkaufseffekt in einzel-
nen Landern von Bedeutung war. Zudem ver-
teuerten sich langlebige Gebrauchsguter spur-
bar. Drittens spielte fur die Verstarkung des
Preisauftriebs eine Rolle, dass die temporare
Absenkung des Mehrwertsteuersatzes in
Deutschland zum Jahresende 2020 ausgelaufen
war. Und schliefBlich wurde die Vorjahresrate
des HVPI noch von einem statistischen Effekt im
Zusammenhang mit der Anpassung des
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Inflationsrate im
April weiter
angestiegen

Zerlegung der Vorjahresrate des HVPI
im Euroraum”

Quartalsdurchschnitte
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Rundungsbe-
dingt kann es zu leichten Abweichungen zwischen der Vorjah-
resrate und der Summe der Komponenten kommen.
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Wagungsschemas in die Hohe getrieben.® Die
von den Sondereffekten grundsatzlich weniger
betroffene Rate ohne Energie, Nahrungsmittel,
Reisen und Bekleidung stieg im ersten Viertel-
jahr lediglich um 0,3 Prozentpunkte auf 1,1%
an, wovon schatzungsweise 0,2 Prozentpunkte
auf den Mehrwertsteuereffekt in Deutschland
zurlckzufthren waren.

Im April vergrofserte sich der Vorjahresabstand
des HVPI auf 1,6 %. Die Rate ohne Energie und
Nahrungsmittel ging hingegen etwas auf 0,7 %
zurlick, was grofSteils am abnehmenden Beitrag
des statistischen Sondereffekts lag. In den
nachsten Monaten durfte sich die Gesamtrate
des HVPI um 1%2% bewegen, bevor sie zum
Ende des Jahres auch aufgrund von Basiseffek-
ten vorlbergehend auf deutlich Gber 2 % anzie-
hen sollte. Die weltweiten Verteuerungen von

Vorprodukten durften sich zwar verzogert bei
den Verbraucherpreisen einzelner Produkte be-
merkbar machen. Dies gilt aber vor allem fur
Energie und Nahrungsmittel. Die Auswirkungen
auf die HVPI-Kernrate durften aus heutiger Sicht
eher gering sein. Der verstarkte Preisauftrieb auf
den vorgelagerten Stufen stellt jedoch ein
gewisses Aufwartsrisiko flr den Preisausblick
dar.

Im Verlauf des Frihjahres durfte sich die Wirt-
schaftslage im Euroraum spUrbar verbessern.
Zwar wurden die Eindammungsmaldnahmen zu
Beginn des zweiten Quartals vielerorts nicht nur
verlangert, sondern in Anbetracht steigender
Infektionszahlen teilweise sogar noch ver-
scharft. Die Impfkampagne nahm aber merklich
an Fahrt auf, und es mehrten sich zuletzt An-
zeichen fur ein Abflauen des Infektionsgesche-
hens. In einer Reihe von Mitgliedslandern wur-
den daher weitgehende Offnungsschritte be-
schlossen. Diese dirften verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen eine deutliche Ausweitung der
Aktivitat ermoglichen. Voll wirksam wird dies
aber wohl erst im Sommer. Stutzend wirkt auch
die aufwartsgerichtete Grundtendenz der Welt-
wirtschaft. Die Stimmung in der Wirtschaft
hellte sich jedenfalls im April weiter auf. So
wurde breit Uber die Branchen hinweg eine
deutliche Verbesserung der Geschaftsaussich-
ten und teilweise auch der Geschaftslage ge-
meldet. Verschiedene Vertrauensindikatoren
Ubertrafen sogar wieder ihren jeweiligen lang-
fristigen Mittelwert. Entscheidend fUr die Starke
der gesamtwirtschaftlichen Erholung in den
kommenden Monaten durfte sein, wie schnell
sich die kontaktintensiven Dienstleistungen und
der Tourismus normalisieren und wie schnell die
Verknappungen bei wichtigen Vorprodukten
Uberwunden werden konnen.

9 Dieser Effekt vergrofert temporar den Vorjahresabstand
des HVPI, ohne dass dem eine entsprechende Preissteige-
rung zugrunde lage. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).

Im laufenden
Vierteljahr deut-
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