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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Erholung der Weltwirtschaft gewann im
zweiten Vierteljahr 2021 an Schwung. Aller-
dings war das Landerbild recht heterogen. Das
Wachstum verstarkte sich vor allem in den In-
dustrieldandern, die bei der Pandemiebekamp-
fung vorankamen. In Europa wurden vor dem
Hintergrund der fortschreitenden Impfkam-
pagne die im Winterhalbjahr 2020/2021 ver-
scharften Eindémmungsmafnahmen wieder
gelockert. Die Wirtschaftsleistung zog entspre-
chend an, besonders kraftig im Vereinigten
Kénigreich, aber auch sehr deutlich im Euro-
raum und in der Ubrigen EU. In den USA waren
die Restriktionen fur Unternehmen und Ver-
braucher bereits zuvor weniger streng und der
Spielraum fur weitere Offnungsschritte entspre-
chend geringer. Zusatzlich stimuliert durch das
Konjunkturpaket vom Marz expandierte dort
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) dennoch
recht kraftig und Uberstieg erstmals den Vorkri-
senstand. Die chinesische Wirtschaft setzte
trotz der Abschwachung der Sonderkonjunktur
im Export ihren Aufschwung fort. Andere Welt-
regionen hielt die Pandemie derweil angesichts
niedriger Impfquoten weiterhin im Griff. So war
das BIP-Wachstum in Japan insbesondere des-
halb verhalten, weil viele Einddmmungsmafs-
nahmen in Kraft blieben. In einigen Schwellen-
landern zeichneten sich wegen neuerlicher Aus-
briiche sogar wirtschaftliche Einbufsen ab. Dies
gilt etwa fur Indien.

Auch in sektoraler Hinsicht verlief die Wirt-
schaftsentwicklung im Frihjahr uneinheitlich.
Die Anbieter kontaktintensiver Dienstleistungen
profitierten von den Offnungsschritten in er-
heblichem Mal3e. Insbesondere in der Gastro-
nomie stiefs das freigegebene Angebot auf eine
rege Nachfrage. Zum Ende des zweiten Viertel-
jahres erreichten die weltweiten Restaurant-
besuche erstmals wieder annahernd das Vorkri-
senniveau. Auch in der von der Pandemie

schwer gebeutelten Reisebranche standen die
Zeichen auf Erholung. Sowohl in Europa als
auch in Nordamerika stieg die Kapazitatsauslas-
tung in der Passagierluftfahrt und im Hotelge-
werbe wieder an. Hingegen musste die Indus-
trie einen Dampfer hinnehmen. Dahinter scheint
zum einen die beginnende Normalisierung der
wahrend der Pandemie stark gestiegenen Nach-
frage nach bestimmten Waren gestanden zu
haben. Zum anderen spitzten sich Angebots-
engpasse weiter zu. Bis zuletzt klagten Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes Uber
stark zunehmende Lieferzeiten von Vorleistun-
gen. Neben logistischen Problemen durch be-
grenzte Transportkapazitaten, insbesondere auf
dem Seeweg, bremste ein globaler Mangel an
verschiedenen Vorprodukten die Produktion.
Besonders betroffen war die Kfz-Industrie, de-
ren Fertigung aufgrund fehlender Halbleiterpro-
dukte deutlich zurlickging.
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Quellen: IATA Passenger Traffic Report, nationale Angaben,
Haver Analytics und eigene Berechnungen. 1 Verhaltnis von
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heiten, letzte Datenpunkte zum Teil geschatzt.
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Verbraucherpreise in Industrieldandern

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quelle: IHS Markit und eigene Berechnungen. 1 Verbraucher-
preise ohne Energie und Nahrungsmittel, fir EU-27, Norwegen,
Schweiz und Vereinigtes Konigreich zusétzlich ohne alkoholische
Getranke und Tabakwaren. 2 EU-27, Japan, Kanada, Norwegen,
Schweiz, USA, Vereinigtes Konigreich.

Deutsche Bundesbank

Vor dem Hintergrund der Engpasse in einigen
Industrie- und Zulieferzweigen zogen die indus-
triellen Erzeugerpreise vielerorts weiter kraftig
an. Hierzu trug der drastische Anstieg der Trans-
portkosten bei, der sich zumindest im Bereich
der Containerschifffahrt bis zuletzt fortsetzte.
Auf den Rohstoffmarkten blieb die Lage eben-
falls angespannt. Die Rohdlnotierungen legten
im Mai und Juni nochmals spurbar zu. Den An-
stieg dampften erst die Einigung der OPEC und
ihrer Partner auf eine merkliche Angebotsaus-
weitung, die leicht anziehende Forderung in
den USA sowie Sorgen Uber die kunftige Nach-
frage, die mit der Ausbreitung der Delta-Vari-
ante des Coronavirus aufkamen. Zum Berichts-
abschluss kostete ein Fass der Sorte Brent 66
US-$. Auch die Notierungen vieler Industrieroh-
stoffe stiegen im Verlauf des zweiten Quartals
weiter stark an. Zuletzt gaben allerdings die
Preise von Eisenerz und Stahlschrott sowie eini-
gen agrarischen Produkten, wie zum Beispiel
Bauholz, deutlich nach.

Auch auf der Verbraucherstufe verstarkte sich
der Preisauftrieb in weiten Teilen der Welt er-
heblich. In den Industrielandern waren hierfir
die Offnung von zuvor pandemiebedingt ge-
schlossenen Dienstleistungsbranchen sowie
Engpasse bei vereinzelten Gutern mafl3geblich.”
Letztere wirkten nicht nur Uber die mogliche
Weitergabe hoherer Produktionskosten preis-
steigernd, sondern strahlten auch auf ver-
wandte Produkte aus. So zogen angesichts der
Lieferschwierigkeiten auf dem Pkw-Markt vie-
lerorts neben den Preisen fir Neuwagen auch
die fur gebrauchte Fahrzeuge und Mietwagen
ungewohnlich kraftig an. Insbesondere in den
USA verteuerten sich zudem Flugreisen und Ho-
telubernachtungen erheblich. Im Ublichen Vor-
jahresvergleich kommt zum Ausdruck, dass dort
fur diese Dienstleistungen wahrend der ersten
Pandemiewelle deutliche Preisnachldsse ge-
wahrt wurden. Noch grofRer fielen derartige
Basiseffekte bei Energieprodukten aus. Die
Preise der meisten anderen Produkte, die den

1 In einer Reihe von Schwellenldandern spielten aufRerdem
stark gestiegene Nahrungsmittelpreise eine wichtige Rolle.
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GrolSteil des Warenkorbs der Konsumenten aus-
machen, verhielten sich hingegen weitgehend
unauffallig. Dennoch zog die Vorjahresrate der
Verbraucherpreise in den Industrielandern ins-
gesamt von 2 % im Marz auf 3,6 % im Juni an.?
Die ohne Energie und Nahrungsmittel gerech-
nete Kernrate legte im gleichen Zeitraum um
1,6 Prozentpunkte auf 3,0% zu. Dies war die
hochste Rate der letzten 20 Jahre. Im Juli gab
sie allerdings leicht auf 2,8 % nach.

Einiges spricht dafur, dass sich die Teuerungs-
raten auf der Verbraucherstufe bald wieder
mafldigen werden. Nach der weitgehenden
Ricknahme der pandemiebedingten Einschran-
kungen des Wirtschaftslebens sollten auch die
Preiseffekte der Offnungen auslaufen. Zudem
durften am Kfz-Markt die Produktionsausfalle
allmahlich Uberwunden werden und die Preise
mit einem steigenden Neuwagenangebot wie-
der nachgeben. Auch werden die Basiseffekte
in den nachsten Monaten nach und nach an
Bedeutung verlieren.? Unklar ist allerdings, in
welchem Ausmalfs der starke Anstieg der Produ-
zentenpreise der letzten Monate noch auf die
Verbraucher Uberwalzt werden wird.® Dabei
wird von Bedeutung sein, inwieweit die Unter-
nehmensmargen zusatzlich durch breiter an-
gelegte Kosten- und Lohnsteigerungen unter
Druck geraten.

Perspektivisch rechnet auch der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) im turnusmafSigen Juli-
Update des World Economic Outlook fur die
Fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit einer
Ruckkehr zu moderaten Preissteigerungsraten.
Den Ausblick fur die realwirtschaftliche Entwick-
lung dieser Landergruppe schatzt der IWF-Stab
nun sogar noch gunstiger ein als im April. In Er-
wartung weiterer fiskalischer Stltzungspro-
gramme hob der IWF die Wachstumsprognosen
fur die USA fir das laufende und kommende
Jahr deutlich an. Die Projektionen flr 2021 fir
einige Schwellenlander wurden dagegen ange-
sichts neuer Infektionswellen zum Teil erheblich
zurlickgenommen. Insgesamt geht der IWF fur
das laufende Jahr weiterhin von einem globalen
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BIP-Wachstum von 6,0 % aus. Die Vorausschat-
zung flr das Jahr 2022 hob er auf 4,9% an.

Allerdings konnten sich diese Prognosen nicht
nur aufgrund der moglicherweise zu hohen Er-
wartungen an das noch nicht verabschiedete
Fiskalpaket in den USA als zu optimistisch er-
weisen. Das gilt vor allem fur viele Schwellen-
lander mit bisher geringem Impffortschritt. Aber
selbst in Landern mit vergleichsweise erfolg-
reichen Impfkampagnen ist nach den Erfahrun-
gen der letzten Wochen die Normalisierung des
gesellschaftlichen Lebens mit Risiken verbun-
den. Vor dem Hintergrund der raschen Ausbrei-
tung neuer Virusvarianten kénnen neuerliche
Einschrankungen und Ruckschlage im Erho-
lungsprozess auch flr die Industrielander nicht
ausgeschlossen werden. Sie werden aber ange-
sichts der erreichten Impffortschritte wohl we-
niger umfassend ausfallen. Es ist deshalb wich-
tig, die Impfkampagnen voranzutreiben, um
neue Infektionswellen zu dampfen und deren
wirtschaftliche Folgen zu begrenzen.

China

Die chinesische Wirtschaft gewann im abgelau-
fenen Quartal wieder spurbar an Dynamik. Das
reale BIP stieg laut offizieller Schatzung um sai-
sonbereinigt 1,3% im Vergleich zum Vorquar-
tal, in dem es lediglich um 0,4% zugelegt

2 In die Berechnung des Verbraucherpreisindex flr das In-
dustrielanderaggregat ging fur Japan der auf Basis der
Gewichte aus dem Jahr 2015 berechnete Verbraucherpreis-
index ein.

3 Vorweggenommen wurde diese Entwicklung bereits am
Markt fur Rohol. Da die kraftige Erholung der Notierungen
bereits im Frihjahr 2020 einsetzte, hat sich der Vorjahres-
abstand der Roholpreise seit April auf zuletzt rd. 60 %
nahezu gedrittelt.

4 Mit Blick auf die Frachtraten legen Schatzungen fir die
USA und den Euroraum nahe, dass sich ihr Anstieg auch
noch im kommenden Jahr in den Verbraucherpreisen nie-
derschlagen konnte. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
Anspannungen in der Seeschifffahrt langer anhalten sollten.
Zu dem grundsatzlichen Zusammenhang siehe: Herriford et.
al (2016).

5 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021).
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hatte.® Ausschlaggebend hierflr war, dass
einige konsumnahe Dienstleistungsbereiche,
die zum Jahresbeginn wegen eines regionalen
Corona-Ausbruchs einen Ruckschlag erlitten
hatten, wieder Fahrt aufnahmen. In jungster
Zeit nahmen allerdings die Sorgen um ein Wie-
deraufflammen der Pandemie in China erneut
zu. Aus mehreren Landesteilen wurde eine gro-
fSere Zahl an Neuinfektionen mit der Delta-
Variante gemeldet. Die Behorden reagierten da-
rauf mit strengen Einddammungsmafinahmen.
Dies konnte die Dienstleistungskonjunktur im
laufenden Quartal merklich bremsen. Die Impf-
kampagne machte indes grof3e Fortschritte. Bis
Mitte August wurden laut offiziellen Angaben
mehr als 1,8 Milliarden Impfdosen verabreicht.

Anders als der Dienstleistungssektor drosselte
die chinesische Industrie im abgelaufenen Quar-
tal ihr Tempo. Dahinter stand vor allem eine Ab-
kuhlung der Exportkonjunktur, die zuvor von
der weltweiten Nachfrageverschiebung zu be-
stimmten Waren stark profitiert hatte. Die Ex-

porterlose stiegen zwar im Vergleich zum Vor-
quartal auf US-Dollar-Basis nochmals spurbar,
wozu aber hohere Preise mafsgeblich beigetra-
gen haben durften. Gemafs dem chinesischen
Produzentenpreisindex verteuerten sich Indus-
trieprodukte im Vorjahresvergleich um gut 8 %.
Das war die hochste Rate seit dem Jahr 2008.
Demgegenuber blieb der Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe mit 1,2% binnen Jahresfrist
verhalten.

Andere ausgewahlte
Schwellenlander

Indien wurde im April und Mai von einer zwei-
ten schweren Pandemiewelle heimgesucht. Die
regionalen Behdrden reagierten auf die sich
rasch zuspitzende Gesundheitskrise mit weit-
reichenden Eindammungsmafsnahmen. In der
Folge entspannte sich die Situation, und viele
Beschrankungen wurden gelockert. Mobilitats-
daten deuten darauf hin, dass sich die Wirt-
schaftsaktivitaten inzwischen weitgehend nor-
malisiert haben. FUr das zweite Quartal ins-
gesamt ist gleichwohl mit einem deutlichen
Ruckgang des realen BIP zu rechnen. Die Ein-
buf3en durften aber im Vergleich zur ersten Pan-
demiewelle wesentlich milder ausgefallen sein.
Damals war die Wirtschaftsleistung um ein Vier-
tel eingebrochen. Angesichts eher schleppen-
der Fortschritte bei der Impfkampagne besteht
weiterhin die Gefahr eines Aufflammens der
Pandemie. Die Risiken fUr den wirtschaftlichen
Ausblick durften fur die Zentralbank ein Beweg-
grund gewesen sein, den expansiven geldpoli-
tischen Kurs beizubehalten, obwohl sich der
Anstieg der Verbraucherpreise im zweiten Quar-
tal auf 5,6 % binnen Jahresfrist verstarkte.

In Brasilien hatte die Wirtschaftsleistung trotz
anhaltend hoher Infektionszahlen bereits im
ersten Quartal ihren Vorkrisenstand wieder er-
reicht. Im Frahjahr kénnte die Erholung jedoch

6 Im Vorjahresvergleich betrug die BIP-Wachstumsrate im
abgelaufenen Quartal 7,9%. Im ersten Quartal waren es
wegen des stark gedruckten Niveaus der Wirtschaftsleis-
tung bei Ausbruch der Pandemie noch 18,3 %.

Wirtschaftlicher
Rickschlag

in Indien wegen
neuer schwerer
Infektionswelle

Stockende
Erholung
in Brasilien



In Russland
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zuletzt fort-
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Wirtschafts-
wachstum ...

pausiert haben. Jedenfalls verringerte sich die
Industrieproduktion saisonbereinigt um 2,5 %
gegenuber dem Vorquartal. Auch in Brasilien
scheint speziell der Pkw-Bereich unter den Eng-
passen bei Vorprodukten gelitten zu haben. Auf
Rekordkurs bewegten sich hingegen weiterhin
die Rohstoffausfuhren, insbesondere von Soja
und Eisenerz. Der Preisanstieg auf der Ver-
braucherstufe verstarkte sich in den letzten Mo-
naten erheblich. Im Juli belief sich die Vorjahres-
rate des Verbraucherpreisindex (VPI) auf 9,0 %.
Vor diesem Hintergrund hob die Zentralbank
den Leitzins mehrfach kraftig auf zuletzt 5,25 %
an.

In Russland schritt die wirtschaftliche Erholung
im zweiten Vierteljahr weiter voran. Gemals den
Angaben des nationalen Statistikamts Ubertraf
das reale BIP den pandemiebedingt stark ver-
minderten Vorjahresstand um 10,3 %, saison-
bereinigt aber wohl auch leicht das Vorkrisen-
niveau. Die Erzeugung des Verarbeitenden Ge-
werbes legte im zweiten Quartal weiter zu. Die
Olférderung zog wieder an. Dahinter stand eine
Vereinbarung mit der OPEC, einen Teil der vor-
herigen Forderklrzungen graduell zurlckzuneh-
men. Zum Quartalsende wurde Russland von
einer dritten Infektionswelle erfasst. In einigen
Landesteilen wurden daraufhin wieder Be-
schrankungen verhangt, sodass kontaktinten-
sive Dienstleistungen einen erneuten Dampfer
erhalten haben dirften. Die Teuerungsrate stieg
auf der Verbraucherstufe im zweiten Quartal
auf 6,0 % binnen Jahresfrist. Nicht zuletzt des-
halb hob die Zentralbank den Leitzins seit An-
fang April um insgesamt 200 Basispunkte auf
6,5% an.

USA

In den Vereinigten Staaten setzte sich im Frih-
jahr der kraftige Wirtschaftsaufschwung mit
nahezu unverandertem Tempo fort. Gemafs der
ersten amtlichen Schatzung legte das BIP sai-
son- und preisbereinigt im Quartalsvergleich um
1,6% zu und Ubertraf damit erstmals den Vor-
pandemiestand. Getragen wurde das Wachs-
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tum von der weitgehenden Offnung des wirt-
schaftlichen Lebens. Dies erméglichte den ame-
rikanischen Konsumenten, ihre vor allem durch
das Konjunkturpaket vom Marz stark ausgewei-
teten Ausgabenspielrdaume zu nutzen.” Neben
dem privaten Verbrauch zogen die gewerb-
lichen Investitionen im zweiten Vierteljahr wei-
ter kraftig an. Gleichzeitig legten mit der Auf-
hellung der globalen Konjunktur die Ausfuhren
merklich zu. Im Schlepptau der lebhaften Nach-
frage expandierten die amerikanischen Importe
allerdings noch etwas starker. Die 6ffentliche
Nachfrage fiel nach der Abwicklung des Unter-
stitzungsprogramms fur kleine und mittlere
Unternehmen hingegen etwas schwacher aus.

Im Zuge der schwungvollen Erholung machten
sich im Verlauf der letzten Monate in verschie-
denen Bereichen Engpasse bemerkbar. Die in-
landische Wirtschaftsleistung hielt erneut nicht
mit der Nachfrage Schritt. Entsprechend setzte
sich der Lagerabbau fort. Am Hausermarkt
bremsten Knappheiten und anziehende Immo-
bilienpreise die Geschaftstatigkeit.® Schliefslich
scheinen viele Unternehmen bei der Besetzung
der zahlreichen freien Stellen auf Probleme zu
stofBen. Die Erwerbsbeteiligung und Beschaf-
tigung blieben im Vergleich zu ihren Vorkrisen-
standen bis zuletzt gedrickt, wahrend die
Léhne anzogen.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen ver-
starkte sich der Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe weiter. Bis Juni stieg die Vor-
jahresrate des VPI auf 5,4%, und die ohne
Energie- und Nahrungsmittelpreise gerechnete
Kernrate auf 4,5%. Der leichte Rickgang der
Kernrate im Juli auf 4,3 % durfte die amerika-
nische Notenbank aber in ihrer Einschatzung

7 Zu den gesamtwirtschaftlichen Folgen des American Res-
cue Plan siehe auch: Deutsche Bundesbank (2021a). Auch
perspektivisch durfte die Fiskalpolitik die Wirtschaftsaktivi-
tat weiter stltzen. Der Senat verabschiedete zuletzt mit
Uberparteilicher Zustimmung ein 6ffentliches Infrastruktur-
programm, und die Regierungspartei trieb weitere Geset-
zesinitiativen voran.

8 Die schwacheren Verkaufszahlen am Immobilienmarkt
schlugen sich im Fruhjahrsquartal auch in den Maklerein-
nahmen nieder und waren damit fir den Rickgang der In-
vestitionen im privaten Wohnungsbau maf3geblich.
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bekraftigen, dass der Teuerungsschub bislang
Uberwiegend auf temporare Faktoren wie Basis-
effekte und Preisnormalisierungen zurtickzufiih-
ren war. Ende Juli hielt der Offenmarktaus-
schuss an der expansiven geldpolitischen Aus-
richtung fest.

Vereinigtes Konigreich

Mit der weitgehenden Lockerung der Eindam-
mungsmafnahmen nach einer erfolgreichen
Impfkampagne schwenkte die britische Wirt-
schaft im Fruhjahr auf einen schwungvollen Er-
holungskurs ein. Nach der ersten amtlichen
Schatzung legte das reale BIP saisonbereinigt
um 4,8 % gegenuber dem ersten Jahresviertel
zu, in dem die Wirtschaftsleistung noch merk-
lich gesunken war. Der kraftige BIP-Zuwachs
war mafsgeblich auf die starke Expansion des
privaten Verbrauchs zurlickzufihren, wahrend
die Bruttoanlageinvestitionen leicht zurtickgin-
gen. Insbesondere die Gastronomie und andere

Anbieter kontaktintensiver Dienstleistungen
profitierten von den weitgehenden Offnungs-
schritten. Das Verarbeitende Gewerbe weitete
seine Erzeugung trotz Produktionsausfallen in
der Automobilindustrie spurbar aus. Hierbei
durften Lerneffekte im Umgang mit den neuen
Friktionen im Handel mit der EU eine wichtige
Rolle gespielt haben.? Die Warenexporte in die
EU erholten sich jedenfalls von ihrem Einbruch
zum Jahresbeginn. Insgesamt blieb die Brutto-
wertschopfung im Juni nur noch rund 2 % hin-
ter dem Vorpandemiestand von Februar 2020
zurlick. Auch am Arbeitsmarkt hellte sich die
Lage auf. Die Erwerbslosenquote ging saison-
bereinigt leicht auf 4,7 % zurlck. Zudem nahm
die Zahl beurlaubter Arbeitnehmer, die staat-
liche Lohnfortzahlungen erhielten, deutlich ab.
In den letzten Wochen klagten allerdings Unter-
nehmen vermehrt Uber hohe Fehlzeiten infolge
des Wiederaufflammens des Infektionsgesche-
hens. Unter Verweis auf den Impffortschritt und
die geringere Belastung des Gesundheitswesens
sah die Regierung des Vereinigten Kénigreichs
aber von neuen Einschrankungen ab. Entspre-
chend gaben die Einkaufsmanagerindizes fur
die Dienstleistungsbranche und das Verarbei-
tende Gewerbe nur wenig nach und signalisier-
ten auch zum Quartalswechsel anhaltendes
Wachstum. Vor dem Hintergrund der konjunk-
turellen Besserung und der Verteuerung wich-
tiger Vorleistungen verstarkte sich der Preisauf-
trieb auf der Verbraucherstufe erheblich. Die
Vorjahresrate des VPI stieg bis Juni auf 2,4%
und gab im Juli aufgrund von Basiseffekten auf
2,1% nach. Die Bank von England ging Anfang
August von einer weiteren temporaren Verstar-
kung des Verbraucherpreisanstiegs in den
nachsten Monaten aus, hielt aber an ihrer ex-
pansiven geldpolitischen Ausrichtung fest.

Japan

Aufgrund des nur langsamen Anlaufens der
Impfkampagne und der zunehmenden Verbrei-
tung der Delta-Variante des Coronavirus blieben

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
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in Japan viele Einddmmungsmafsnahmen bis zu-
letzt in Kraft oder wurden sogar wieder ver-
scharft. Auch deshalb fiel das Wirtschafts-
wachstum im Fruhjahr verhalten aus. Gemafs
der ersten amtlichen Schatzung legte das reale
BIP saisonbereinigt um lediglich 0,3 % gegen-
Uber dem ersten Vierteljahr zu, in dem es um
0,9 % gefallen war. Trotz des geltenden Aus-
nahmezustands weiteten die privaten Haushalte
ihre Konsumausgaben aus, und die Unterneh-
men erhohten ihre Investitionsaufwendungen.
Das Auslandsgeschaft profitierte derweil vom
Aufschwung der Weltwirtschaft. Die Einfuhren
expandierten allerdings noch deutlich kraftiger.
Die schwache gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung machte sich auf dem Arbeitsmarkt kaum
bemerkbar. Die saisonbereinigte Erwerbslosen-
quote zog im zweiten Vierteljahr lediglich ge-
ringfugig auf 2,9% an. Auch aufgrund einer
kraftigen Senkung der Mobilfunktarife'® spie-
gelte sich der deutliche Anstieg der Erzeuger-
preise bislang kaum in der Entwicklung der Ver-
braucherpreise wider, die im Juli im Vorjahres-
vergleich um 0,3 % fielen." Vor diesem Hinter-
grund behielt die japanische Notenbank ihre
expansive geldpolitische Ausrichtung bei.

Polen

In Polen gewann die wirtschaftliche Erholung
nach der Lockerung der pandemiebedingten
Restriktionen Ende April an Fahrt. In der Folge
stieg das reale BIP im zweiten Vierteljahr saison-
bereinigt kraftig um 1,9 % an, und der Vorkri-
senstand wurde bereits wieder erreicht. Damit
kam Polen in dieser Hinsicht — wie auch einige
andere mittel- und osteuropaische EU-Mitglied-
staaten — besser durch die Krise als der Rest der
EU (vgl. hierzu die Ausfihrungen auf S. 21ff).
Ein wesentlicher Faktor hierflr war die weiter-
hin schwungvolle Expansion der Industriepro-
duktion. Auch die Bauleistung stieg im Frihjahr
kraftig an. Die Einzelhandelsumsatze blieben
allerdings im Quartalsvergleich saison- und
preisbereinigt praktisch unverandert. Der
Arbeitsmarkt profitierte von der Erholung der
Wirtschaft. Die standardisierte Arbeitslosen-

Deutsche Bundesbank

quote verringerte sich zuletzt wieder leicht auf
3,6 % und Ubertraf den Vorkrisenstand lediglich
um 0,6 Prozentpunkte. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise verstarkte sich im Juli auf 5,0 %
im Vorjahresvergleich, und die Rate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel erhohte sich leicht auf
3,7 %. Der Verbraucherpreisanstieg Ubertraf da-
mit merklich das Inflationsziel der polnischen
Notenbank. Diese stufte das Uberschieen aber
als vorlibergehend ein und beliefs den Leitzins
auf dem historischen Tief von 0,1 %.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum belebte sich die Wirtschaftstatig-
keit im Frihjahr 2021 merklich. Der Schnell-
schatzung von Eurostat zufolge nahm das reale
BIP gegenliber dem Winterquartal saisonberei-
nigt um 2,0 % zu, und der Ruckstand zum Vor-
krisenniveau verringerte sich auf 3,0 %. Wesent-
lich fir den Wachstumsschub war auch hier die
Lockerung der pandemiebedingten Beschran-
kungen im Verlauf des Quartals, die durch die
Eindammung des Infektionsgeschehens und die
Fortschritte der Impfkampagne maéglich wurde.
Vor allem kontaktintensive Dienstleistungs-
bereiche, die unter den Einschrankungen be-
sonders gelitten hatten, fassten wieder Tritt.
Darlber hinaus hielt die schwungvolle Baukon-
junktur an. Hingegen verhinderten im Verarbei-
tenden Gewerbe anhaltende Lieferengpasse bei
einigen Vorleistungsprodukten eine Ausweitung
der Produktion.

Zu Beginn des Quartals hatten einige Mitglieds-
lander wegen der angespannten Pandemielage
noch Eindammungsmaldnahmen verscharft. Erst
im Verlauf des Frihjahres liels das Infektions-
geschehen nach, und die Impfkampagne

10 Nach einer Reform fielen die Mobilfunktarife in Japan im
April laut revidierten Angaben des japanischen Innen- und
Kommunikationsministeriums um 38 % gegenUber dem
Vorjahr. Im Juli wurde die Vorjahresrate des VPI durch die-
sen Sondereffekt um 1,1 Prozentpunkte gesenkt.

11 Mit der Veroffentlichung der Verbraucherpreise fur Juli
wurde u. a. das Gewichtungsschema auf das neue Basisjahr
2020 umgestellt.
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Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum
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machte Fortschritte.? Ab Mai wurden die Res-
triktionen dann merklich gelockert. Zunachst
profitierte vor allem der Einzelhandel. Im Juni
traten flr das Gastgewerbe deutliche Lockerun-
gen in Kraft. Angesichts der Erleichterungen
im Reiseverkehr belebte sich das Tourismus-
geschaft. Zum Quartalsende stiegen die Neu-
infektionen mit der Verbreitung von neuen Vi-
rusvarianten teilweise wieder steil an, und Maf3-
nahmen wurden ortlich verscharft. Diese zielten
wie zuvor wesentlich darauf, Kontakte im priva-
ten Raum und im Freizeitbereich zu verringern.

Der wichtigste Treiber der wirtschaftlichen Bele-
bung war der private Verbrauch. Nach der

Ricknahme vieler Einddmmungsmafinahmen
stieg die Nachfrage nach kontaktintensiven
Dienstleistungen, im Gastgewerbe sowie im Be-
reich Kunst, Unterhaltung und Erholung merk-
lich. Da jedoch nicht alle Beschrankungen auf-
gehoben wurden und die Kunden teilweise vor-
sichtig blieben, durfte die Erholung auch am
Ende des Quartals noch unvollstandig gewesen
sein. Der Einzelhandel profitierte ebenfalls von
den Lockerungen. Zwar waren in einigen Lan-
dern zu Quartalsbeginn viele Verkaufsstellen ge-
schlossen, und die Einzelhandelsumsatze san-
ken in der Folge im April noch einmal spurbar.
Danach gab es aber kraftige Zuwachse, und die
Einzelhandelsumsatze ubertrafen den Vorkrisen-
stand wieder deutlich. Die Kfz-Neuzulassungen
blieben hingegen betrachtlich hinter dem Vor-
krisenstand zurtck, nicht zuletzt wegen der An-
gebotsengpasse in der Automobilindustrie. Die
Einkommenslage der privaten Haushalte war
unverandert glnstig. Ihre Sparquote dirfte sich
im zweiten Vierteljahr ein Stlck weit normali-
siert haben.

Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen im Euro-
raum im Fruhjahr wohl erneut an.™ Ausschlag-
gebend hierflr durfte eine spurbare Auswei-
tung der Bauinvestitionen gewesen sein. Jeden-
falls legte die Bauleistung erneut merklich zu.
Auch die Investitionen in geistiges Eigentum
stiegen voraussichtlich weiter an. Die Aufwen-
dungen flr Maschinen und Ausrlstungen schei-
nen dagegen nicht ausgeweitet worden zu sein
und blieben deutlich hinter dem Vorkrisenstand
zurlick, trotz guter Kapazitatsauslastung in der
Industrie und gunstiger Finanzierungsbedingun-

12 Bis Ende Juni hatten gut 50 % der Bevolkerung des Euro-
raums mindestens eine Impfdosis erhalten, wobei die
Unterschiede im Impffortschritt zwischen den Mitgliedslan-
dern, anders als in der EU insgesamt, gering waren. Zuletzt
zeichnete sich ab, dass trotz des ausreichenden Impfstoff-
angebots das Impftempo vielerorts deutlich nachliefs, ob-
wohl grofe Teile der Bevolkerung noch Uber keinen voll-
standigen Impfschutz verfugen. Mehrere Mitgliedslander
verstarkten daher die Anstrengungen zur Erhéhung der
Impfbereitschaft.

13 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen
insgesamt, insbesondere jedoch derer in geistiges Eigen-
tum, wird dort seit mehreren Jahren wesentlich von Disposi-
tionen multinationaler Unternehmen beeinflusst (vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2018)).
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Die mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslander

in der Coronakrise

Die mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedslander™ hielten sich in der Coronakrise
wirtschaftlich besser als vielfach erwartet.
Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) dieser
Landergruppe sank im Jahr 2020 lediglich
um 4 % und damit deutlich weniger stark als
in der EU insgesamt mit 6 %. Allerdings war
das Wirtschaftswachstum in diesen Landern
mit im Durchschnitt gut 4% in den funf
Jahren zuvor auch spurbar starker ausgefal-
len als in der EU mit knapp 2 %. Bemerkens-
wert war dennoch, dass die mittel- und ost-
europaischen EU-Mitgliedslander ihren Vor-
sprung trotz potenziell gréferer Verwund-
barkeiten halten konnten.

Ein Grund fur das vergleichsweise gute Ab-
schneiden der mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedslander durften Unterschiede im
Pandemieverlauf und den Reaktionen hie-
rauf gewesen sein. Von der ersten Pande-
miewelle im Fruhjahr 2020 war dieser Lan-
derkreis weniger stark betroffen, wozu auch
recht strikte, praventiv ergriffene Eindam-
mungsmafnahmen beigetragen haben
durften. Allerdings kam es im Herbst und
Anfang 2021 zu starkeren Ausbrichen mit
hohen Infektionszahlen, die teilweise zur

1 Dieser Landerkreis umfasst finf EU-Mitgliedslander,
die dem Euroraum angehoren (Estland, Lettland, Li-
tauen, die Slowakei, Slowenien), sowie sechs weitere
EU-Mitgliedslander (Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruma-
nien, Tschechien, Ungarn).

2 Bspw. wertete der ungarische Forint im Jahr 2020 ge-
genuber dem Euro um 8 % ab, der polnische Zloty um
3,4% und die tschechische Krone um 3,1%. Bei der
kroatischen Kuna und dem ruménischen Leu be-
schrankte sich die Abwertung auf 1,6 % bzw. 1,9 %.
Der bulgarische Lew blieb aufgrund des dortigen Cur-
rency-Board-Regimes unverandert. Die kroatische Kuna
und der bulgarische Lew nehmen seit dem 13. Juli
2020 am Wechselkursmechanismus Il des Europaischen
Wahrungssystems teil.

3 Siehe: Oesterreichische Nationalbank (2020, 2021).
Im Jahr 2019 trug die Industrie in den mittel- und ost-
europaischen EU-Landern ein Viertel zu der gesamt-
wirtschaftlichen Bruttowertschopfung bei, im Rest der
EU ein Flnftel.

Uberlastung der medizinischen Versorgung
flhrten. Die Einddmmungsmaf3nahmen blie-
ben gleichwohl weitgehend auf den Dienst-
leistungsbereich beschrankt, wahrend es im
Frihjahr 2020 — auch aufgrund von Maf3-
nahmen in anderen EU-Landern — noch zu
Stérungen im grenzuberschreitenden Ver-
kehr und zu WerksschlieSungen gekommen
war. Insgesamt scheinen die Infektions-
schutzmaf$nahmen im Grofsen und Ganzen
nicht scharfer als etwa in Deutschland und
eher etwas schwacher als im Durchschnitt
der anderen EU-Lander ausgefallen zu sein.
Auch profitierten einige der Lander von der
Abwertung ihrer Landeswahrungen gegen-
Uber dem Euro.?

Ein weiterer Grund flr das vergleichsweise
gute Abschneiden war die zligige Erholung
der Industrie, die in den meisten mittel- und
osteuropaischen EU-Landern nicht zuletzt
wegen des Kapazitatsausbaus der letzten
Jahre und der verstarkten Einbindung in
grenzlbergreifende Wertschopfungsketten
eine grofsere Bedeutung hat als in der EU
insgesamt.® Polen profitierte dartiber hinaus
von einer stark diversifizierten Wirtschafts-

Strenge staatlicher
Einddmmungsmaf3nahmen

Indexwerte, taglich
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BIP pro Kopf in den mittel- und osteuropaischen EU-Landern

in 9% des mittleren BIP pro Kopf in der EU-27, kaufkraftbereinigt
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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struktur. In Litauen trug das pandemiebe-
dingt kraftige Wachstum der pharmazeu-
tischen Produktion dazu bei, dass das BIP
nur wenig zurlickging. In Estland war es
maflgeblich die positive Entwicklung im IT-
Sektor, die den BIP-Rliickgang begrenzte. In
der Slowakei sowie in Tschechien und in Un-
garn schlug hingegen die grofse Bedeutung
der Automobilindustrie, die von der Krise in
besonderem Mal3e betroffen war, nachteilig
zu Buche, und in Kroatien wirkte sich die
hohe Abhangigkeit vom Tourismus negativ
aus. Etwas abgeschwacht galt dies auch fur
Bulgarien, Ungarn und Slowenien.®

Weil sich die mittel- und osteuropaischen
EU-Lander in der Coronakrise wirtschaftlich
vergleichsweise gut hielten, verringerte sich
gemessen am kaufkraftbereinigten BIP pro
Kopf ihr Rickstand zum nun allerdings ge-
sunkenen EU-Mittel weiter, und zwar von
24,9% im Jahr 2019 auf 22,8% im Jahr
2020.9 Am weitesten fortgeschritten bei der
Konvergenz war unverandert Tschechien mit
nunmehr 94,3 % des mittleren Pro-Kopf-BIP
der EU, gefolgt von Slowenien mit 88,6 %,
Litauen mit 86,8 % und Estland mit 86,2 %.
Uber 70% des EU-Mittels wiesen Polen
(76,2 %), Ungarn (74,2 %), Lettland (71,8 %),
die Slowakei (71,3 %)® und inzwischen auch

J2019 2020

80 90

Rumanien (71,5%) auf. Danach folgten
Kroatien mit 64,1% und Bulgarien mit
54,6 %.

Fir das laufende Jahr rechnet die Euro-
paische Kommission mit einer zligigen Erho-
lung der mittel- und osteuropaischen EU-
Mitgliedslander.” Das Wirtschaftswachstum
durfte 2021 in dieser Landergruppe deutlich
starker ausfallen als in der Ubrigen EU. Dies
sollte helfen, langer anhaltende wirtschaft-
liche Schaden zu begrenzen. Zuversichtlich
stimmt in dieser Hinsicht auch, dass die
Arbeitslosenquote in diesen Landern mit

4 Siehe: Europaische Kommission (2021a, 2021b).

5 Da das Pro-Kopf-Einkommen des Vereinigten Konig-
reichs Uberdurchschnittlich hoch war, verringerte sich
nach dessen Ausscheiden aus der Union das EU-Mittel
etwas und damit auch die Abstande der Lander mit
unterdurchschnittlicher Wirtschaftsleistung zu diesem
Mittel. Deshalb sind die hier vorgestellten Relationen
nicht direkt mit denen aus dem Bericht im letzten Jahr
(Deutsche Bundesbank (2020)) vergleichbar. Zudem
wurden bei den Neuberechnungen neue statistische In-
formationen berucksichtigt.

6 Infolge der Generalrevision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen 2019 stieg der Anteil der Kosten
der Wohnungsnutzung am slowakischen BIP. Da das
Preisniveau fur diese Komponente Uberdurchschnittlich
hoch war, fiel das kaufkraftbereinigte BIP pro Kopf in
der Slowakei deutlich niedriger aus als zuvor. Dies be-
einflusst auch die Rangliste der Konvergenz. Bemerkens-
wert ist in diesem Zusammenhang, dass das nominale
BIP pro Kopf in der Slowakei 2020 mit 16 800 € erheb-
lich héher war als bspw. in Rumanien mit 11300 €.

7 Siehe: Europaische Kommission (2021a, 2021b).
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2020 2021
Bulgarien 1 |
Estland . |
Kroatien 1 |
Lettland I
Litauen I
Polen 7 |
Rumanien 1
Slowakei I
Slowenien 1
Tschechien I
Ungarn 7 |

nachrichtlich: EU-27

0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8

Quellen: Eurostat und Europdische Kommission — Sommerprognose (Interim), Juli 2021.

Deutsche Bundesbank

4,6 % im Juni 2021 nicht sehr viel héher aus-
fiel als unmittelbar vor der Coronakrise im
Februar 2020 mit 3,7 %. Dazu trugen sicher-
lich die jeweiligen nationalen Kurzarbeits-
programme bei, unterstltzt durch das EU-
Kreditprogramm SURE.® Gleichzeitig setzte
sich das Lohnwachstum, wenn auch spurbar
abgeschwacht, fort. Dies sollte dem priva-
ten Verbrauch zugute kommen.

Unter dem Einfluss der hoheren Energie-
preise und der gestiegenen Lohnkosten ver-
starkte sich der Preisanstieg auf der Ver-
braucherstufe in den mittel- und osteuro-
paischen EU-Landern im Juli 2021 auf 3,9 %.
In Polen und Ungarn Uberschritt der Preis-
anstieg die obere Begrenzung des geldpoli-
tischen Zielkorridors im April, in Rumanien
im Mai und in Tschechien im Juli.? Die Leit-
zinsen wurden in Tschechien im Juni und
August um insgesamt 40 Basispunkte auf
0,75 % sowie in Ungarn im Juni und Juli um
zusammen 60 Basispunkte auf 1,2% an-
gehoben. In Polen und Rumanien nahmen
die Notenbanken bislang hingegen eine ab-
wartende Haltung ein, da sie die Verstar-
kung des Preisanstiegs als vorlbergehend
einschatzen und eine baldige Ruckkehr der
Inflationsrate in den Zielkorridor erwarten.

Die Nachhaltigkeit des Aufschwungs der
mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaf-
ten wird davon abhangen, ob es gelingt, die
Ausbreitung des Coronavirus unter Kontrolle
zu halten. Ein wichtiger Faktor hierbei wird
der Erfolg der Impfkampagnen sein. Wah-
rend in einigen Landern schon erhebliche
Fortschritte erzielt wurden, etwa in Ungarn,
Polen und Tschechien, sind die Impfquoten
in Bulgarien und Rumanien bisher noch
niedrig und steigen nur langsam.'®

In den ndchsten beiden Jahren duirften die
Volkswirtschaften der mittel- und osteuro-
paischen EU-Lander in besonderem Mafse
von dem von der EU aufgesetzten schulden-
finanzierten Wiederaufbaufonds' profitie-
ren. Die Europaische Kommission hat bisher
die nationalen Umsetzungsplane von Kroa-

8 SURE: Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency. Im Rahmen dieses Programms flossen bis-
her Kredite im Umfang von 18,5 Mrd € (gut ein Funf-
tel der Gesamtsumme) an die mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedslander.

9 Fur die jeweiligen Inflationsziele werden nationale
Verbraucherpreisindizes zugrunde gelegt, deren Ver-
anderungsraten sich leicht von denen gemafs des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex unterscheiden kon-
nen.

10 Siehe: European Centre for Disease Prevention and
Control (2021).

11 Recovery and Resilience Facility im Rahmen des sog.
Next Generation EU.
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tien, Lettland, Litauen, der Slowakei und
Tschechien gebilligt,? und die Wirtschafts-
und Finanzminister der EU haben die Durch-
fUhrungsbeschlisse hinsichtlich der Plane
von Lettland und der Slowakei angenom-
men."™ Damit kénnen diese Lander erste
Mittel abrufen. Besondere Schwerpunkte
liegen auf Mafsnahmen zur Férderung des
Klimaschutzes und der Digitalisierung. Da-
mit soll das Fundament fur eine nachhaltige
Wirtschaftsentwicklung in der Zeit nach der
Pandemie gelegt werden. Die mittel- und
osteuropaischen EU-Staaten profitieren in-
sofern dauerhaft, als die an sie ausgezahlten
Aufbauhilfen ihre kinftigen Tilgungsanteile
voraussichtlich deutlich Gberschreiten.

Ebenso wichtig wie diese MafSnahmen wird
die Weiterentwicklung der institutionellen
Qualitat in den mittel- und osteuropaischen
Landern sein." Den Governance-Indikato-
ren der Weltbank zufolge verschlechterte
sich diese in den letzten fUnf Jahren, ins-
besondere aufgrund von Rickschlagen in
einigen grof3en Landern.™ Zumeist gab es
deutliche Ruckstande zum Mittel der ande-
ren EU-Lander und erst recht im Vergleich zu
den am besten eingestuften Landern. Auf-
grund dieser Entwicklungen sollen die Mit-
tel der Wiederaufbaufonds auch zur Verbes-
serung der institutionellen Qualitat ein-
gesetzt werden.'® Zudem brachte die EU
Verfahren zur Starkung der Rechtsstaatlich-
keit in den Mitgliedslandern in Gang.'”

12 Siehe: Europdische Kommission (2021c).

13 Siehe: Rat der Europdischen Union (2021).

14 Der Zusammenhang zwischen der Qualitat von Ins-
titutionen und dem wirtschaftlichen Wohlstand wurde
bereits vielfach untersucht. Siehe bspw.: Goes (2016).

15 In der Mehrheit der kleineren Lander verbesserte sie
sich im gleichen Zeitraum hingegen. Siehe: Weltbank
(2021). Die Worldwide Governance Indicators der Welt-
bank beinhalten sechs Einzelindikatoren, aus denen ein
einfacher Mittelwert errechnet wurde. Bei der Berech-
nung der landertbergreifenden Mittel wurden Bevolke-
rungsanteile verwendet.

16 Vgl.: Verordnung zur Einrichtung der Aufbau- und
Resilienzfazilitat, insbesondere Ziffer 15 der Erwagungs-
grunde — Europaisches Parlament und Rat der Euro-
paischen Union (2021). Rechtsstaatlichkeit, in Art. 2
EUV als gemeinsamer Wert der EU-Mitgliedstaaten
festgehalten, ist eine Voraussetzung flr eine gut funk-
tionierende Gemeinschaft und das Vertrauen der Bur-
ger und Unternehmen in die 6ffentlichen Institutionen.
Da Effizienz, Qualitat und Unabhangigkeit der Justizsys-
teme somit wesentlich zur wirtschaftlichen Erholung
der Mitgliedstaaten beitragen, werden entsprechende
Reformen, die in den landerspezifischen Empfehlungen
des EU-Semesters angeraten wurden, im Rahmen der
Aufbau- und Resilienzfazilitat sowie durch technische
und finanzielle Hilfen fur Strukturreformen seitens der
Kommission gefordert.

17 Das EU-Justizbarometer und der ebenfalls jahrlich
veroffentlichte Bericht Uber die Rechtsstaatlichkeit sind
Teil eines umfassenden praventiven ,Europaischen Me-
chanismus zur Wahrung der Rechtsstaatlichkeit”, mit
dem das bisher bestehende Instrumentarium der Ge-
meinschaft erganzt wird. Vgl.: Europaische Kommission
(2021d, 2021e).
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gen. Allerdings schatzten die Unternehmen laut
Umfragen die Wachstumsaussichten zuletzt
wieder etwas ungunstiger ein.

Der Aufsenhandel expandierte auch im Frihjahr.
Der Handel zwischen den Mitgliedslandern des
Euroraums legte erneut merklich zu, vor allem
bei Vorleistungsgutern. Dies galt auch bei Be-
rlcksichtigung der kraftig gestiegenen Preise.
Auch die Warenexporte in Drittlander stiegen
dem Wert nach weiter, allerdings weniger stark
als im Vorquartal, und preisbereinigt dirfte das
Plus klein ausgefallen sein. Insbesondere die Ex-
porte von Vorleistungsgutern schwachelten,
wahrend die Ausfuhren von Konsum- und In-
vestitionsgUtern wohl erneut etwas zunahmen.
In regionaler Betrachtung war von Bedeutung,
dass sich die Exporte in das Vereinigte Konig-
reich weiter erholten, nachdem sie zu Jahres-
beginn infolge der Neuregelung der Handels-
beziehungen eingebrochen waren.' Die
Warenausfuhren nach China und in die USA,
aber auch in die Schweiz und Russland legten
dem Wert nach ebenfalls zu. Die Dienstleis-
tungsexporte des Euroraums in Drittlander stie-
gen den Zahlungsbilanzangaben zufolge hin-
gegen kaum und blieben auch wegen der wei-
terhin geltenden Reisebeschrankungen erheb-
lich hinter dem Vorkrisenniveau zuruck. Die
Einfuhren des Euroraums aus Drittlandern er-
hohten sich trotz der sehr stark gestiegenen
Preise insbesondere bei Vorleistungen kraftig.

Die Erholung des Verarbeitenden Gewerbes ge-
riet in den letzten Monaten ins Stocken. Die In-
dustrieproduktion stieg im Vergleich zum ersten
Vierteljahr nicht weiter an und blieb knapp
unter ihrem Vorkrisenstand. Dies lag vor allem
an den Schwierigkeiten der Kraftfahrzeugher-
steller, denen es an Vorprodukten, insbeson-
dere Halbleiterbausteinen, fehlte. In vielen an-
deren Industriezweigen stellte sich die Lage
glnstiger dar. Die Konsumguterproduktion
nahm im zweiten Jahresviertel wieder deutlich
zu. Auch die Herstellung von Vorleistungspro-
dukten stieg angesichts der starken Nachfrage
weiter an, vor allem in der holzverarbeitenden,
der metallverarbeitenden und der chemischen
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Industrie. Zunehmend Sorge bereiteten die
deutlich anziehenden Preise von Rohstoffen
und Vorleistungen. Gleichwohl hielt sich die
Kapazitatsauslastung seit Jahresbeginn Uber
ihrem langfristigen Mittel und legte zwischen
April und Juli sogar weiter zu.

Die Wirtschaftsaktivitat der Dienstleister stieg
im zweiten Vierteljahr sprunghaft an. Dies galt
insbesondere flr die Bereiche, die zuvor sehr
stark unter den Einddmmungsmafsnahmen ge-
litten hatten. Allerdings bremsten noch gel-
tende Einschrankungen und Vorsicht vonseiten
der Konsumenten die Erholung. Daher durfte in
diesen Bereichen das Vorkrisenniveau auch zu
Quartalsende noch deutlich verfehlt worden
sein. In den weniger stark von den Eindam-
mungsmafnahmen betroffenen Wirtschafts-
zweigen wie Verkehr und unternehmensnahen
Diensten erholte sich die Wirtschaftsaktivitat im
Frihjahr weiter, allerdings in splrbar gemal3ig-
terem Tempo. Im Bereich der Informations- und
Kommunikationsdienstleistungen setzte sich
der nun schon mehrere Quartale anhaltende
Aufschwung fort.

Die Wirtschaftslage verbesserte sich im Frihjahr
in allen Mitgliedslandern spurbar, die Band-
breite der BIP-Zuwachsraten war jedoch grofs.
Wesentlich hierfur waren die Unterschiede im
Pandemieverlauf, im zeitlichen Profil der Ein-
dammungsmalinahmen sowie in der Wirt-
schaftsstruktur.

In Frankreich fiel der BIP-Zuwachs im zweiten
Quartal mit 0,9% unterdurchschnittlich aus.
Allerdings war die Wirtschaftsleistung hier im
ersten Vierteljahr auch nicht zuriickgegangen.
Zudem hemmten bis in den Mai hinein strenge
Einddmmungsmafsnahmen die wirtschaftliche
Erholung. Im weiteren Verlauf des Frihjahres
verstarkte sich die Wirtschaftsaktivitat dann vor
allem wegen der Belebung des privaten Ver-
brauchs spurbar. Auch die Bauinvestitionen leg-
ten erheblich zu. Im Quartalsdurchschnitt wurde
der Vorkrisenstand des BIP nur noch um etwas

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
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mehr als 3% verfehlt. Am Quartalsende durfte
der Rlckstand noch geringer gewesen sein.

In Italien stieg das reale BIP im zweiten Quartal
nach vorlaufigen Angaben des statistischen
Amtes mit 2,7 % sehr kraftig an. Gleichwohl lag
die Wirtschaftsleistung im Quartalsmittel noch
um knapp 4 % unter dem Vorkrisenstand, auch
weil sie zum Jahresende 2020 pandemiebedingt
nochmals kraftig geschrumpft war. Die Erho-
lung im Frihjahr war breit angelegt. Insbeson-
dere die Dienstleistungssektoren einschlief3lich
des Tourismus profitierten erheblich von der
Lockerung der Einddmmungsmafsnahmen. Sehr
dynamisch entwickelte sich weiterhin die Bau-

wirtschaft, deren Produktionsleistung in den
ersten beiden Monaten des Quartals den Stand
vor Krisenbeginn um 13 % Ubertraf. Wesent-
liche Impulse hierfir kamen von o6ffentlichen
Infrastrukturprojekten und dem Steuerbonus fur
bauliche Mafsnahmen im Bereich Energieeffi-
zienz und Erdbebensicherheit. Darlber hinaus
setzte sich die Erholung des Verarbeitenden Ge-
werbes trotz angebotsseitiger Hemmnisse bei
der Automobilfertigung fort.

In Spanien stieg die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung im zweiten Vierteljahr zwar kraftig um
2,8 % gegenuber dem Vorquartal an, die Wirt-
schaftsleistung verfehlte das Vorkrisenniveau
aber noch um rund 79%. In keinem anderen
Land des Euroraums war der pandemiebedingte
Rlckstand im Frihjahr grofer. Dies lag nicht an
einem weiteren Dampfer im Winterhalbjahr,
sondern an der Tiefe des urspriinglichen Ein-
bruchs und der nur vergleichsweise schwachen
Erholung im Sommer 2020. Beides hing mit der
besonders hohen Abhangigkeit vom Tourismus
zusammen. Der Anstieg der Wirtschaftsleistung
im Frihjahr ging vor allem auf die Belebung des
privaten Verbrauchs zurlick. Die Wirtschaftsakti-
vitat in konsumnahen Dienstleistungsbereichen
legte im Zuge der Lockerung der Restriktionen
kraftig zu. Auch die Erzeugung im Verarbeiten-
den Gewerbe stieg leicht an. Auffallend war die
anhaltende Schwache der Investitionstatigkeit.
Die Bauinvestitionen sanken erneut merklich
und verfehlten ihr Vorkrisenniveau weiterhin
betrachtlich.

Auch in den anderen Mitgliedslandern stieg die
Wirtschaftsleistung im Fruhjahr. In Landern, in
denen die Einddmmungsmafnahmen im ersten
Jahresviertel noch sehr strikt gewesen waren,
darunter Osterreich und Portugal, zog die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Zuge der
Lockerungen sehr kraftig an. Andernorts, so in
den Niederlanden, Belgien und Finnland, fiel die
Expansion moderater aus. In einigen kleineren
Mitgliedslandern, in denen aufgrund ihrer glns-
tigen Wirtschaftsstruktur und recht kraftigen
Trendwachstums der Vorkrisenstand schon zu-
vor Ubertroffen worden war, so etwa in Litauen,

Spanische Wirt-
schaft zuletzt
stark erholt,
aber noch
immer weit
unter Vorkrisen-
niveau

Erholung auch
in den kleineren
Mitglieds-
Idndern, aber
mit unterschied-
lichem Tempo
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Verbraucher-
preise im Frih-
jahr erneut
krdftig gestiegen

vergroferte sich dieser Abstand weiter. In den
meisten Mitgliedslandern wurde das Vorkrisen-
niveau jedoch noch nicht wieder erreicht, wo-
bei in der Tendenz die Rickstande in Landern
mit hoher Abhangigkeit vom Tourismus grof3er
waren.

Am Arbeitsmarkt hellte sich die Lage im Frihjahr
ebenfalls auf. Die Zahl der Erwerbstatigen stieg
saisonbereinigt deutlich um 0,5% gegenuber
dem Winterquartal, in dem sie noch zurlck-
gegangen war. Der Vorkrisenstand wurde
jedoch noch merklich um 1,6 % unterschritten.
Bei den geleisteten Stunden durfte die Erholung
starker ausgepragt gewesen sein. Die Kurzarbeit
nahm jedenfalls in verschiedenen Mitgliedslan-
dern im zweiten Vierteljahr spUrbar ab. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote verringerte sich
bis Juni auf 7,7 %. Damit lag sie nur noch 0,3
Prozentpunkte hoher als vor Ausbruch der Krise.
Aufgrund des noch verbreiteten Einsatzes staat-
licher Unterstitzungsprogramme durfte sich die
Arbeitsmarktlage aber etwas zu gut darstellen.
Die Bruttoldhne und -gehélter je abhangig Be-
schaftigten nahmen im zweiten Vierteljahr im
Vergleich zur Vorjahrsperiode, in der sie infolge
der Corona-Beschrankungen eingebrochen
waren, vermutlich stark zu. Die einsetzende Er-
holung bei den Dienstleistern dirfte iber Kom-
positionseffekte jedoch einen leicht negativen
Einfluss auf das Lohnwachstum gehabt haben.

Die Verbraucherpreise stiegen im zweiten Vier-
teljahr 2021 erneut kraftig an. Gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
legten sie mit saisonbereinigt 0,5 % gegenuber
dem Vorquartal jedoch nicht mehr so stark wie
im ersten Vierteljahr zu, da einige Sondereffekte
wegfielen. Die Energiepreise zogen weiter an.
Nahrungsmittel verteuerten sich moderat und
Dienstleistungen leicht, wahrend sich die Preise
fur Industrieerzeugnisse ohne Energie sogar
etwas ermafigten. Der Vorjahresabstand des
HVPI vergréfBerte sich weiter von 1,1% im ers-
ten Vierteljahr auf 1,8 % im Frihjahr. Fir den
deutlichen Anstieg war bedeutsam, dass die
Roholnotierungen wegen der Corona-Pandemie
im Fruhjahr 2020 eingebrochen waren. Die Rate
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ohne Energie und Nahrungsmittel schwachte
sich hingegen von 1,2% auf 0,9% ab. Hier
spielten Entwicklungen bei den Dienstleistun-
gen eine besondere Rolle: In Deutschland hob
der statistische Sondereffekt bei den Reise-
dienstleistungen den HVPI nicht weiter an.'
In anderen Landern, insbesondere in Spanien,
gaben die Preise fir Reisedienstleistungen sogar
weiter nach. Die Preistendenzen in den Be-
reichen Wohnen, Freizeit und sonstige Dienst-
leistungen (wozu Gesundheits-, Bildungs- und
Finanzdienstleistungen zahlen) blieben unauf-
fallig. Bei den Industriegitern ohne Energie

15 Siehe hierzu die Ausflihrungen auf S. 66.
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hielt sich die Vorjahresrate auf dem hohen
Niveau des Vorquartals. Der wesentliche Faktor
hierfir waren kraftige Preissteigerungen fir Ge-
brauchsguter, hinter denen die anziehenden
Kosten von Vorleistungsgutern und Transport-
leistungen gestanden haben durften. Insgesamt
bewegte sich die Kernrate ohne Energie und
Nahrungsmittel seit Jahresbeginn aber in etwa
auf ihrem Vorkrisenniveau.

Im Juli vergrofRerte sich der Vorjahresabstand
des HVPI auf 2,2 %. Die Rate ohne Energie und
Nahrungsmittel gab hingegen gegentber Juni
leicht auf 0,7 % nach. Wahrend sich bei Dienst-
leistungen der Preisanstieg binnen Jahresfrist
etwas verstarkte, mafigte er sich bei den Indus-
triegUtern ohne Energie merklich. Hierbei spielte
eine Rolle, dass die Rate im Juli 2020 wegen
pandemiebedingt verschobener Sommer-
schlussverkaufe besonders hoch ausgefallen
war.

Auch im Sommerquartal durfte das BIP im Euro-
raum kraftig zulegen. Dies folgt teilweise schon
aus Uberhangeffekten; die Wirtschaftsaktivitat
verstarkte sich im Zuge der Lockerungen der
Einddammungsmalinahmen im Verlauf des zwei-
ten Quartals erheblich. Inzwischen wurden
diese angesichts steigender Infektionszahlen
lokal wieder etwas verscharft und weitere Off-
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nungsschritte teilweise zuruckgestellt. Ins-
gesamt werden die Mafsnahmen im laufenden
Quartal aber milder ausfallen als im Mittel des
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zen die zusatzlichen Konsummoglichkeiten
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Erholung zwar nicht gefaéhrden, konnte das Ex-
pansionstempo aber dampfen.

Deutsche Bundesbank (2021a), Zu den makrodkonomischen Implikationen des American Rescue

Plan, Monatsbericht, Mai 2021, S. 16 ff.

Deutsche Bundesbank (2021b), Wie werden die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen dem Ver-
einigten Konigreich und der Europaischen Union kinftig geregelt?, Monatsbericht, Februar 2021,

S. 16f.

Deutsche Bundesbank (2020), Der Konvergenzprozess der mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedslander unter dem Eindruck der Corona-Pandemie, Monatsbericht, August 2020, S. 23 ff.

Deutsche Bundesbank (2018), Aktivitaten multinationaler Unternehmensgruppen und nationale
Wirtschaftsstatistiken, Monatsbericht, Oktober 2018, S. 67-81.

Europaische Kommission (2021a), European Economic Forecast Summer 2021 (Interim), Juli 2021.



Deutsche Bundesbank

Europaische Kommission (2021b), European Economic Forecast Spring 2021, Mai 2021.

Europaische Kommission (2021¢), The Recovery and Resilience Facility, https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility_en.

Europaische Kommission (2021d), Bericht Uber die Rechtsstaatlichkeit 2021: Die Lage der Rechts-
staatlichkeit in der Europaischen Union, Juli 2021.

Europaische Kommission (2021e), EU-Justizbarometer 2021, Juli 2021.

Europaisches Parlament und Rat der Europaischen Union (2021), Verordnung (EU 2021/241) zur Ein-
richtung der Aufbau- und Resilienzfazilitat, Februar 2021.

European Centre for Disease Prevention and Control (2021), Covid-19 Vaccine Tracker, https://
vaccinetracker.ecdc.europa.eu/public/extensions/COVID-19/vaccine-tracker.html.

Goes, C. (2016), Institutions and growth: A GMM/IV Panel VAR approach, Economics letters,
Vol. 138, S. 85-91.

Herriford, T., E.M. Johnson, N. Sly und A. Lee Smith (2016), How Does A Rise in International Ship-
ping Costs Affect U.S. Inflation?, The Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City, Dezem-
ber 2016.

Internationaler Wahrungsfonds (2021), World Economic Outlook Update: Fault Lines Widen in the
Global Recovery, Juli 2021.

Oesterreichische Nationalbank (2021), EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und Stdosteuropa: Kon-
junkturerholung setzt sich im ersten Quartal fort, Konjunktur aktuell: Berichte und Analysen zur
wirtschaftlichen Lage, Juni 2021, S. 11ff.

Oesterreichische Nationalbank (2020), Automotive industry and global value chain integration in
CESEE in COVID-times and beyond, Konjunktur aktuell: Berichte und Analysen zur wirtschaftlichen

Lage, Dezember 2020, S. 57-64.

Rat der Europaischen Union (2021), Rat — Wirtschaft und Finanzen, 13. Juli 2021, Wichtigste Ergeb-
nisse, https://www.consilium.europa.eu/de/meetings/ecofin/2021/07/13/.

Weltbank (2021), Worldwide Governance Indicators, https://info.worldbank.org/governance/wgi.

Monatsbericht
August 2021
29


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility_en
https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu/public/extensions/COVID-19/vaccine-tracker.html
https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu/public/extensions/COVID-19/vaccine-tracker.html
https://www.consilium.europa.eu/de/meetings/ecofin/2021/07/13/
https://info.worldbank.org/governance/wgi



