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EURORAUM: MUHSAM ZURUCK ZUR NORMALITAT

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Stefan

Kooths und Ulrich Stolzenburg

Nach dem historisch einmaligen Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion um 15 Prozent im ers-
ten Halbjahr wurde die Wirtschaft in den Mitgliedslan-
dern der Wahrungsunion schrittweise wieder hochge-
fahren. Der monatliche Verlauf einiger harter Indikato-
ren bis zum Sommer l&sst einen kraftigen Ruckprallef-
fekt fur das dritte Quartal erwarten, mit dem wohl
knapp zwei Drittel des Riickgangs im Produktionsni-
veau aufgeholt werden. Die weitere Erholung in den
bevorstehenden Quartalen dirfte allerdings weitaus
schleppender verlaufen: Angesichts stark steigender
Infektionszahlen in einigen Mitgliedslandern besteht
groRRe Unsicherheit Uber den Fortgang der Pandemie,
insbesondere fir das bevorstehende Winterhalbjahr.
Direkte Einschréankungen bleiben wohl vorerst tberall
dort ein bedeutender Belastungsfaktor, wo das Infek-
tionsgeschehen vergleichsweise aktiv ist sowie in
Wirtschaftsbereichen, in denen direkte soziale Interak-
tion auf engem Raum unvermeidlich ist. Zudem dro-
hen Nach- und Folgewirkungen der drastischen Um-
satz- und Einkommensverluste aus dem bisherigen
Krisenverlauf nach und nach sichtbar zu werden. So
stiegen die Arbeitslosenzahlen zuletzt wieder in prak-
tisch allen Mitgliedslandern an, und dieser Trend
dirfte sich vorerst fortsetzen. Insgesamt diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um 7,1 Pro-
zent zuriickgehen. Im kommenden Jahr erwarten wir
einen Zuwachs um 5,3 Prozent und im Jahr 2022 von
2,6 Prozent. Damit wird das Vorkrisenniveau wohl erst
im Verlauf des Jahres 2022 wieder Uberschritten.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Eu-
roraum ist im ersten Halbjahr in nie dagewe-
senem Tempo eingebrochen. Seit Ende Feb-
ruar hat sich das Coronavirus rasch in Europa
ausgebreitet, sodass sich die Regierungen ge-
zwungen sahen, weitgehende Einschrankungen
des gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Le-
bens zu beschlieBen, um die Ausbreitung des
neuartigen Virus zu verlangsamen bzw. einzu-
dammen. Der Produktionsriickgang im ersten
Quartal belief sich auf 3,7 Prozent, obwohl die
seuchenpolitischen MaRnahmen fast aus-
schlieB3lich erst im dritten Quartalsmonat wirk-
sam wurden. Im Frihjahr folgte dann der starkste
Quartalsriickgang seit Beginn der Aufzeichnun-
gen. Die Wirtschaftsleistung der Wahrungsunion
brach um weitere 11,8 Prozent ein (Abbildung 1).

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2018 - 2022
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Quartalsdaten,  preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Uber das erste Halbjahr insgesamt belief sich
der Riuckgang der Wirtschaftsleistung auf
15,1 Prozent, dabei gingen AuRenhandel und
Anlageinvestitionen (Uberproportional zu-
rack. Im Landervergleich lassen sich einige Un-
terschiede, aber auch Gemeinsamkeiten hin-
sichtlich des Produktionseinbruchs im ersten
Halbjahr feststellen. In der Wahrungsunion ins-
gesamt ist verwendungsseitig der private Ver-
brauch geringfligig mehr eingebrochen als die
Wirtschaftsleistung (Abbildung 2). Der Staatsver-
brauch war demgegentber relativ stabil, der
Ruckgang belief sich hier lediglich auf 3,3 Pro-
zent. In der Landerabgrenzung zeigten sich bei
Frankreich und Belgien gleichwohl auch hier
zweistellige Rickgange im Vergleich zum vierten
Quartal des Vorjahres, und dort inshesondere
beim individuell zurechenbaren Staatskonsum.
Hintergrund dirften auch Unterschiede zwischen
nationalen StatistikAmtern in der Bewertung kri-
senbedingter Aktivitditsanderungen im Staats-
sektor sein (Stolzenburg 2020). Die Bruttoanla-
geinvestitionen sind Uberall dort besonders stark
—um mehr als 20 Prozent — eingebrochen, wo

Abbildung 2:
Bruttoinlandsprodukt und Verwendungsaggregate,
erste Jahreshalfte 2020
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Quartalsdaten;  preis- kalender- und  saisonbereinigt.

Verénderung zwischen dem vierten Quartal 2019 und en
zweiten Quartal 2020 in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.
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der Lockdown auch den Bausektor in Mitleiden-
schaft gezogen hat, also insbesondere in Frank-
reich, Italien und Spanien. Hier waren die Bauin-
vestitionen als gréRtes Teilaggregat der Brutto-
anlageinvestitionen zwischen 24 Prozent (Ita-
lien) und 32 Prozent (Frankreich) geringer als im
vierten Quartal 2019, wahrend sie in Deutsch-
land und den Niederlanden in etwa das Vorkri-
senniveau hielten. Demgegenuber sind die Aus-
ristungsinvestitionen in allen fnf grof3ten Volks-
wirtschaften des Euroraums stark gefallen und
lagen im zweiten Quartal zwischen 26 Prozent
(Deutschland) und 33 Prozent (Frankreich, Spa-
nien) unter dem Wert des Schlussquartals 2019.
SchlieBlich ging der AufRenhandel — Exporte
ebenso wie Importe — starker zurtick als die Wirt-
schaftsleistung. In der Landerabgrenzung sind
die Exporte in Frankreich, Italien und Spanien
besonders stark — um 30-40 Prozent — eingebro-
chen, wobei die Dienstleistungsexporte (Touris-
mus) in Italien und Spanien sogar um mehr als
die Halfte fielen.

Der Exportrickgang verlief zwar heftiger und
schneller als wahrend der Weltfinanzkrise,
doch es deutet sich auch eine raschere Erho-
lung an als damals. Bei der Betrachtung der Ex-
portvolumen des Euroraums auf Quartalsebene,
die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen ausgewiesen werden, scheint der Export-
rickgang in der gegenwartigen Corona-Krise
merklich heftiger zu verlaufen als wéahrend der
Weltfinanzkrise der Jahre 2008 und 2009, wenn
das jeweils letzte Vorkrisenquartal auf den Index-
wert 100 normiert wird (Abbildung 3). Auf Basis
der monatlichen Warenexportvolumina, die vom
niederlandischen CPB auch fir die Wéahrungs-
union als Teilkomponente des Welthandels ver-
offentlicht werden, zeichnet sich jedoch ein opti-
mistischeres Bild ab (Abbildung 4). Denn der
Ruckgang im Marz und April war zwar drasti-
scher als im Herbst 2008, doch im Mai und Juni
folgte eine ebenso rasche Erholung, die an einen
V-férmigen Verlauf erinnert und die dynamischer
zu verlaufen scheint als wahrend der Weltfinanz-
krise (Felbermayr und Stamer 2020). Die weitere
Entwicklung wird zeigen, inwieweit Optimismus
beziglich einer dynamischen Erholung des
grenziiberschreitenden Handels gerechtfertigt
ist.
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Abbildung 3:
Exporte des Euroraums, Quartale, 2009 vs. 2020
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Quartalsdaten; preis- kalender- und saisonbereinigt. Gesetzte
Markierung beim ersten Krisenquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
Eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Exporte des Euroraums, monatlich, 2009 vs. 2020
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Quelle: CPB; Eigene Berechnungen.
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Die Wertschépfungsverluste waren im Pro-
duzierenden Gewerbe, in den Bereichen Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe sowie bei
sonstigen Dienstleistern besonders hoch.
Die Wirtschaftsbereiche Handel, Verkehr und
Gastwirtschaft sowie sonstige Dienstleister, die
den Kultur-, Veranstaltungs- und Eventbereich
umfassen, hatten im ersten Halbjahr besonders
grofRe Ruckgéange der Wertschopfung zu bekla-
gen (Abbildung 5). Auch die Wertschdpfung von
Unternehmensdienstleistern sowie im Verarbei-
tenden Gewerbe ging in der Krise Giberproportio-
nal zurtick. Die Entwicklung im Baugewerbe fiel
im Durchschnitt der Wahrungsunion in etwa so
stark wie die Wirtschaftsleistung insgesamt. Nur
wenig betroffen von den Corona-bedingten Ein-
schrankungen waren die Bereiche Land- und
Forstwirtschaft, Information und Kommunikation,
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen so-
wie Grundstiicks- und Wohnungswesen.

Abbildung 5:
Entwicklung der Bruttowertschopfung nach Wirt-
schaftsbereichen, erste Jahreshalfte 2020

Prozent
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Off. Dienstl., Erziehung,
Gesundh.

Sonstige Dienstl. |

Quartalsdaten;  preis- kalender- und  saisonbereinigt.
Veranderung zwischen dem vierten Quartal 2019 und en
zweiten Quartal 2020 in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.
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Abbildung 6:
Umsatzverlust privater Dienstleistungsbereiche, im April und Juni 2020

mRickgang April (vs. Feb. 2020)
Ruckgang Juni (vs. Feb. 2020) -100 -80 -60 -40 -20 0
Gesamt

Landverkehr und Transport in Rohrfernleitungen

Luftfahrt

Lagerei / sonst. Dienstleistungen fur den Verkehr

Beherbergung

Gastronomie

Information und Kommunikation

Freiberufliche, wiss. und techn. Dienstleistungen

Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsprufung; PR- und Unt.-beratung
Architektur- und Ingenieurbiros; techn., phys. und chem. Untersuchung
Werbung und Marktforschung

Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und technische Tatigkeiten
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen

Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskraften

Reisebiros, Reiseveranstalter, sonst.Reservierungsdienstleistungen

Wach- und Sicherheitsdienste sowie Detekteien

Gebaudebetreuung; Garten- und Landschaftsbau

Monatsdaten; kalender- und saisonbereinigt. Umsatzriickgang gegenuber Februar in Prozent.

Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik.

Dienstleister mit Bezug zu Reisen und Touris- Die Verbraucherpreise lagen zuletzt 0,2 Pro-
mus kamen im Friahjahr besonders unter die zent unter ihren Vorjahreswerten. Nachdem
Rader. Die monatlichen Umsétze von Dienstleis- die Verbraucherpreisinflation Anfang des Jahres
tungsunternehmen im Euroraum sind im April um

rund 30 Prozent unter ihr Vorkrisenniveau ge- Abbildung 7:

sunken und lagen im Juni noch 10 Prozent da- Verbraucherpreise 2014-2020

runter (Abbildung 6). Die disaggregierte Betrach- Prozent Kernrate

tung zeigt, dass die Umsétze in einigen Bran- Cresaie e
chen in der Spitze um 80 Prozent oder mehr ein-
gebrochen sind und sich auch nicht rasch erholt
haben, namentlich Luftfahrt, Beherbergung,
Gastronomie sowie Reiseveranstalter und -ver-
mittler. Bis zum Juni — jiingere Daten liegen noch 1.
nicht vor — hatte sich der Umsatz lediglich bei
den Gastronomen etwas erholt, lag aber auch
dort immer noch 40 Prozent unter dem gewohn-
ten Niveau. Bei Luftfahrt, Beherbergung und den 0 : . ; ; ; —
Reiseveranstaltern und -vermittlern durfte sich vv

die Lage gleichwohl ab dem Monat Juli etwas
verbessert haben, als der innereuropéische Tou-

rismus zunéchst wieder in der Breite geoffnet 1

X i 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
wurde. In mehreren Bereichen lagen die Um-
satze im Juni noch substanziell unter ihren Vor- Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernndex:
krisenniveaus. und im Bereich Arbeitsvermittlung Gesamtindex ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.
war der Umsatzverlust im Juni sogar gr('jBer als Quelle: Europaische Zentralbank, Monatsbericht.
im April.
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noch bei knapp eineinhalb Prozent gelegen
hatte, ist der Preisanstieg nun erstmals seit 2016
wieder in den negativen Bereich gefallen (Abbil-
dung 7). Eine Ursache des Riickgangs war ein-
mal mehr der Olpreis, der zwar inzwischen wie-
der Uber 40 Dollar fur ein Fass der Sorte Brent
geklettert ist, aber immer noch deutlich unterhalb
seines Vorjahreswertes liegt. Weitere Einfluss-
faktoren sind der AuRBenwert des Euro, der zu-
letzt merklich aufgewertet hat, und die Mehrwert-
steuersenkung in Deutschland. Die Kernrate der
Inflation, in der Preisdanderungen von Energie
und unverarbeiteten Lebensmitteln ausgeblen-
det werden, ist im August ebenfalls deutlich ge-
fallen und lag bei nur noch 0,6 Prozent, nachdem
sie zuvor Uber etwa drei Jahre stabil bei knapp
Uber einem Prozent gelegen hatte.

Zur Lage in den Mitgliedslandern

Der Produktionsriickgang in Frankreich, Ita-
lien und Spanien war besonders drastisch. Im
Vergleich zum Vorjahresquartal ist die Produk-
tion in ausnahmslos allen Mitgliedslandern ge-
schrumpft (Abbildung 8).

Abbildung 8:
Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vorjah-

resvergleich
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Quartalsdaten; preis-, kalender und saisonbereinigt.
Veranderung des zweiten Quartalswertes 2020 gegeniiber dem
Vorjahresquartal.. Luxemburg: Geschéatzt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.
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Uberproproportional stark war der Riickgang in
Spanien (22,1 Prozent), Frankreich (18,9 Pro-
zent) und ltalien (17,7 Prozent). In Deutschland
betrug der Ruckgang dagegen lediglich 11,3 Pro-
zent, in den Niederlanden 9,2 Prozent. Ver-
gleichsweise mild war der Produktionsriickgang
in Irland, Finnland und den baltischen Staaten.
Im Durchschnitt der Wahrungsunion betrug der
Ruckgang 14,7 Prozent. Maf3geblich fur die Un-
terschiede ist neben dem variierenden Infekti-
onsgeschehen und der jeweiligen Wirtschafts-
struktur (z. B. Tourismus- oder Exportabhangig-
keit) auch der Grad der seuchenpolitischen Ein-
griffe (Harte und Dauer des Lockdowns).

Weitreichende MalRBhahmen zur Eindammung
des Virus wurden nahezu parallel in allen gro-
Ren Mitgliedslandern ergriffen. Der ,Lockdown
stringency index“ bewertet die Harte der Ein-
schrankungen des gesellschaftlichen Lebens an-
hand verschiedener Kategorien — etwa Schul-
schlieBungen, ArbeitsplatzschlielBungen, Veran-
staltungsverbote, Kontakt- und Reisebeschran-
kungen — und Uberfihrt diese (ordinal skalierten)
Teilbewertungen in einen taglichen ausgewiese-
nen Indexwert zwischen 0 und 100. Der Index
misst damit die Harte der bestehenden Lock-
down-Malinahmen, wenngleich die darin erfass-
ten Teilbereiche nicht im selben Mal3e dampfend
auf die wirtschaftliche Aktivitat wirken darften. Im
zeitlichen Profil haben die grofRen Mitgliedslan-
der der Wéhrungsunion nahezu gleichzeitig in
der ersten Hélfte des Marz einen Grol3teil der
seuchenpolitischen MalRnahmen ergriffen (Abbil-
dung 9). Lediglich in Italien wurden die MalRnah-
men bereits in der zweiten Halfte des Februars
wirksam — und damit etwas friiher als anderswo.
Im Mai und Juni wurden einige dieser Maf3nah-
men dann schrittweise wieder zurtickgenom-
men, je nach Land etwas zeitversetzt. Mit den
Lockerungen konnte auch wirtschaftliche Aktivi-
tat teilweise wieder zurtickkehren, die im April
unter den damals geltenden, héarteren Eindam-
mungsmafinahmen unterblieben war.
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Abbildung 9:
Lockdown stringency index, 2020
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Tagesdaten.
Quelle: Hale et al. (2020).
Im Monatsprofil hatte die industrielle Aktivitat Abbildung 10:
bereits im April ihren Tiefpunkt. Besonders Industrieproduktion (ohne Bau), 2020
stark war der Rickgang des Produktionsvolu- Januar 2020 = 100 GER FRA
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Deutschland, Frankreich und Spanien war das
Produktionsniveau im Produzierenden Gewerbe /
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als noch im Februar (Abbildung 10). Seit dem
Monat Mai lief die Produktion schrittweise wieder
an und hat bis zum Juli ein Niveau von rund 90
Prozent erreicht bzw. Uberschritten. In Belgien
und den Niederlanden war der Produktionsriick- 70 1
gang im Frihjahr vergleichsweise moderat. Un-
ter den ubrigen Mitgliedsléandern waren die Slo-
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sonst war die Produktion in geringerem Mal3e
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ten.
Monatsdaten; preis- kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik.




Die Bauproduktion ist in Frankeich und Ita-
lien am starksten eingebrochen. Wiederum im
April hatte auch das Produktionsniveau im Bau-
gewerbe seinen Tiefpunkt, und der Rickgang
war mit mehr als zwei Dritteln in Frankreich und
Italien besonders drastisch, wobei in Frankreich
bis zum Juli wieder rund 95 Prozent des Aus-
gangsniveaus erreicht wurden (Abbildung 11). In
Spanien und Belgien war der Riickgang mit etwa
20-25 Prozent ebenfalls erheblich, und auch hier
wurde Produktion im Juni wieder auf 90 Prozent
des Ausgangsniveaus ausgeweitet. Kaum be-
troffen war die Bauproduktion dagegen in
Deutschland und den Niederlanden. Unter den
Ubrigen Mitgliedslandern ist die Bauproduktion
zudem in Irland, Osterreich und Luxemburg
merklich zuriickgegangen, wéhrend das Produk-
tionsniveau in den Ubrigen Landern, fur die be-
reits Daten vorliegen, vergleichsweise stabil
blieb.

Abbildung 11:
Bauproduktion, 2020
Januar 2020 = 100 GER FRA
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Monatsdaten; preis- kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik.

Der April als Tiefpunkt der wirtschaftlichen
Aktivitat zeigt sich auch im Einzelhandel. In
Deutschland und den Niederlanden war der
Ruckgang der realen Einzelhandelsumséatze mit
weniger als 10 Prozent Uber alle Branchen (aus-
genommen Fahrzeuge) allerdings weitaus milder
als in Frankreich, Italien und Spanien, wo der
Ruckgang im Durchschnitt des Monats April rund
30 Prozent betrug (Abbildung 12). Auch konnten
in Deutschland und den Niederlanden bereits im
Mai Aufholeffekte beobachtet werden, und das
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Vorkrisenniveau wurde bereits wieder Ubertrof-
fen, wahrend in Italien und Spanien dieses Ni-
veau auch im Juli noch nicht erreicht wurde. Der
Umsatzriickgang in Belgien lag mit 15-20 Pro-
zent im Durchschnitt der Wahrungsunion, ahn-
lich wie in Osterreich und einigen mittel- und ost-
europdischen Landern. Ein Viertel oder mehr be-
trug der maximale Ruckgang zudem in Irland,
Portugal, Griechenland, Luxemburg und Zypern,
wahrend es in Finnland keinerlei sichtbare Delle
in den Einzelhandelsumséatzen gab.

Abbildung 12:
Einzelhandelsumsatz, 2020
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Monatsdaten; preis- kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik.

Produktionskapazitaten liegen
brach

Im laufenden Jahr sind die Produktionskapa-
zitaten im Euroraum weit unter normal ausge-
lastet. Nach jungsten Schétzungen der Européi-
schen Kommission aus dem Mai (Frihjahrsprog-
nose) liegt die Produktionsliicke im laufenden
Jahr bei minus 7,2 Prozent, nachdem sie im Vor-
jahr leicht im positiven Bereich gelegen hatte.
Dieser historisch einmalige Grad der Unteraus-
lastung ist bei unterjahriger Betrachtung im Friih-
jahr 2020 letztlich noch ausgepragter gewesen
und letztlich durch die bewusste Stilllegung vieler
Wirtschaftsbereiche bedingt. Offen ist, inwieweit
die brach liegenden gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazitaten in der Folgezeit des Lock-
downs schrittweise wieder aktiviert werden konn-
ten bzw. kénnen. GemdaRl der Kommissions-




prognose aus dem Frihjahr wird die Produkti-
onsliicke im Durchschnitt der Wahrungsunion
auch im kommenden Jahr mit -2,6 Prozent noch
klar im negativen Bereich bleiben. Bei den in der
hier vorgelegten Konjunkturprognose unterstell-
ten Expansionsraten fur die Jahre 2021 und
2022 wird sich die Produktionslicke auch bis
zum Ende des Jahres 2022 noch nicht vollstan-
dig schiel3en.

Abbildung 13:
Limitierender Faktor Nachfrage 1999-2020
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die
mangelnde Nachfrage als Hemmnis fur die eigene Produktion
ansehen. Gestrichelte Linien: Mittelwerte seit 1999 bzw. 2003.

Quelle: Européische Kommission, Industry Survey und Services
Survey; eigene Berechnungen.

Unternehmensbefragungen bestatigen das
Bild einer deutlichen Unterauslastung. So lag
der Anteil der Industrieunternehmen, deren Pro-
duktion nach eigenen Angaben durch einen
Nachfragemangel — zum Zeitpunkt der jlingsten
Befragung im Juli 2020 — beschrénkt war, deut-
lich Gber dem langjéhrigen Durchschnitt (Abbil-
dung 13). Auch der entsprechende Anteil bei
Dienstleistungsunternehmen lag auf einem sehr
hohen Niveau. Gleichzeitig ist der Anteil der Un-
ternehmen, deren Produktion durch einen Man-
gel an geeigneten Arbeitskraften beschréankt
wird, sowohl bei Unternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes als auch bei Dienstleistern dras-
tisch zuriickgegangen (Abbildung 14). Die Kapa-
zitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
war ebenfalls stark riicklaufig und lag zur Jahres-
mitte deutlich unter dem langjahrigen Durch-
schnittswert (Abbildung 15). Bei den privaten
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Dienstleistern wird die Kapazitatsauslastung erst
seit 2011 erfasst und war geringer als jemals zu-
vor, mithin auch merklich niedriger als wahrend
der Euro-Schuldenkrise etwa im Jahr 2012. Ins-
gesamt bestatigen die Unternehmensbefragun-
gen das Bild einer spurbaren Unterauslastung im
Durchschnitt des Jahres 2020, die gerade im
Dienstleistungssektor ungewdhnlich stark aus-
gepragt ist.

Abbildung 14:
Limitierender Faktor Arbeitskrafte 1999-2020
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die
fehlende Arbeitskrafte als Hemmnis fiir die eigene Produktion
ansehen. Gestrichelte Linien: Mittelwerte seit 1999.

Quelle: Européische Kommission, Industry Survey und Services
Survey; eigene Berechnungen.

Abbildung 15:
Kapazitatsauslastung 1999-2020
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Quartalsdaten: Gestrichelte Linien: Mittelwerte seit 1999.

Quelle: Europaische Kommission, Industry Survey und Services
Survey; eigene Berechnungen.




Corona-Krise wirft Arbeitsmarkt
deutlich zuriick

Der langjahrige Rickgang der Arbeitslosig-
keit fand ein jahes Ende, und die Beschéfti-
gung fallt rasch. Ausgehend vom langjahrigen
Tiefpunkt von 7,3 Prozent im Februar des laufen-
den Jahres ist die Erwerbslosenquote im Euro-
raum bis zum Juli auf 7,9 Prozent (ohne
Deutschland: 9,5 Prozent) gestiegen (Abbil-
dung 16). Gleichzeitig ging die Beschaftigtenzahl
bereits im ersten Quartal erstmals seit 2013
leicht zuriick, im zweiten Quartal betrug der
Ruckgang 2,9 Prozent. Damit ist das Beschéfti-
gungsniveau schlagartig auf den Stand von Mitte
2017 zurtickgefallen.

Abbildung 16:
Erwerbslosenquote und Beschaftigung 2006-2020
Prozent Millionen
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Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; Européaische Zentral-
bank, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

Durch Kurzarbeit schlagt sich die Krise bis-
lang nur teilweise in den Arbeitslosenzahlen
nieder. Der Beschéftigungsriickgang nach Kop-
fen unterzeichnet das Ausmal des geringeren
Arbeitskraftebedarfs wahrend der Krise erheb-
lich, da viele Arbeitskrafte Uber Kurzarbeitspro-
gramme ihren Arbeitsplatz bei deutlich reduzier-
ter Stundenzahl halten konnten. Beschéftigungs-
zahlen nach dem Stundenkonzept, die von
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nationalen statistischen Amtern zum Teil bereits
fur das zweite Quartal vorliegen, weisen mitunter
zweistellige prozentuale Riickgéange der gesamt-
wirtschaftlich geleisteten Arbeitsstunden aus.
Kurzarbeitsprogramme wurden in vielen Mit-
gliedsléandern aufgelegt und breit genutzt, und
die EU-Kommission unterstiitzt diese nationalen
Programme auf Antrag durch zinsglinstige Dar-
lehen Gber das SURE-Programm.

In praktisch allen Mitgliedslandern zog die
Arbeitslosenquote zuletzt an. Im Vergleich
zum Januar ist die Erwerbslosenquote in 18 von
19 Mitgliedslandern gestiegen, mit Ausnahme
von Frankreich (Abbildung 17). In Deutschland
ist die Erwerbslosenquote bereits seit Mitte 2019
—von sehr niedrigem Niveau — leicht gestiegen,
und dieser Trend hat sich zuletzt verstérkt. In
Frankreich und auch in Italien ist sie seit Beginn
der Pandemie dagegen zwischenzeitlich gefal-
len, obwohl viele Wirtschaftsbereiche stillgelegt
worden waren. Griinde dirften einerseits tempo-
rare regulatorische Anderungen sein, wonach
etwa Entlassungen wahrend des Lockdowns in
Italien gesetzlich untersagt wurden, andererseits
die Tatsache, dass die Erwerbslosenquote er-
fasst, welcher Anteil der Erwerbsfahigen tatsach-

Abbildung 17:
Erwerbslosenquote nach Landern 2008-2020
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Quelle: Eurostat, Arbeitskraftebefragung.
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lich eine Arbeitsstelle sucht — dies taten viele
Menschen in der Friihphase der Pandemie offen-
bar nicht. In Italien ist das Vorkrisenniveau aller-
dings inzwischen wieder Uberschritten und dies
durfte zeitnah auch in Frankreich der Fall sein. In
Spanien ist die Erwerbslosenquote seit dem Feb-
ruar bereits um zwei Prozentpunkte, in den Nie-
derlanden um 1,6 Prozentpunkte gestiegen.
Auch im Baltikum ist die Erwerbslosigkeit bereits
erkennbar hoher als vor der Krise, anderswo sind
die Anstiege bislang noch moderat.

Die Arbeitslosigkeit dirfte weiter steigen,
selbst wenn das Bruttoinlandsprodukt wie-
der zulegt. Die Arbeitslosenstatistik ist ein nach-
laufender Indikator, in dem sich Ruckgange der
gesamtwirtschaftlichen Produktion erst mit zeitli-
cher Verzdgerung niederschlagen. So dirfte sich
der Anstieg der Erwerbslosenquote in vielen
Landern fortsetzen, selbst wenn das Bruttoin-
landsprodukt im dritten Quartal erwartungsge-
mal wieder merklich zunimmt. Denn fir die Ar-
beitsmarkteffekte ist letztlich entscheidend, wie
schnell die wirtschaftliche Aktivitat auf die alten
Umsatz- und Produktionspfade zurlickkehrt.
Werden die Vorkrisenniveaus dagegen uber lan-
gere Zeit und spirbar unterschritten, dirfte die
Arbeitslosigkeit vorerst weiter zunehmen.

Die allgemeine Lohndynamik im Euroraum
erhalt durch die Krise einen kréaftigen Damp-
fer. Die Lohnzuwéachse im Durchschnitt der
Waéhrungsunion hatten sich seit dem Jahr 2018
zwar etwas belebt. So zogen die Tarifverdienste
im zweiten Quartal 2020 immerhin noch mit 1,7
Prozent gegeniber dem Vorjahresquartal an.
Die effektiv gezahlten Arbeithehmerentgelte je
Beschaftigten gingen im zweiten Quartal 2020 je-
doch um 4,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
quartal zurtick, was auf die umfangreiche Nut-
zung von Kurzarbeitsprogrammen in vielen Lan-
dern zuriickzufihren ist. Denn dadurch sinken
die von Unternehmen zu leistenden Lohnzahlun-
gen proportional zur verringerten Arbeitszeit,
ohne dass die Zahl der Beschéftigten im selben
Male zuriickgeht. Mit der Ruckfuhrung der Kurz-
arbeit wird sich in den folgenden Quartalen ein
gegenlaufiger Effekt einstellen. Gleichwohl
dirfte die zugrunde liegende Lohndynamik im
Euroraum angesichts der tiefen Wirtschaftskrise,
steigender Arbeitslosigkeit und einer vorerst
niedrigen Verbraucherpreisinflation in den kom-
menden Quartalen sehr méRig ausfallen.
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Das Finanzierungsumfeld bleibt
ausgesprochen giinstig

Die Leitzinsen bleiben auf absehbare Zeit
sehr niedrig. Sie betragen zurzeit 0,25 Prozent
(Spitzenrefinanzierungssatz), 0 Prozent (Haupt-
refinanzierungssatz) und -0,5 Prozent (Einlage-
satz) und sollen solange auf ihrem gegenwarti-
gen oder einem niedrigeren Niveau verharren,
bis eine ,robuste Konvergenz® der Verbraucher-
preisinflation zum Zentralbankziel sichtbar wird
(unter, aber nahe zwei Prozent im Projektions-
zeitraum der EZB). Zudem kommunizierte die
EZB seit Ausbruch der Corona-Krise, dass sie
sich beziglich ihres Inflationsziels der Symmet-
rie verpflichtet fuhle, was darauf hindeutet, dass
sie zeitweilig auch Inflationsraten oberhalb ihre
Zielmarke in Kauf nehmen wird. Wir rechnen da-
her nicht mit einer Zinsanhebung vor Ablauf des
Jahres 2022.

Die auBergewdhnlichen geldpolitischen Mal3-
nahmen der Européischen Zentralbank (EZB)
werden flr den gesamten Prognosezeitraum
Bestand haben. Die bereits laufenden Wertpa-
pierkaufprogramme werden unveréndert fortge-
fuhrt werden. Im Rahmen des Pandemie-Notfall-
programms (PEPP) sollen bis Mitte kommenden
Jahres Kaufe erfolgen, deren Allokation sich
zwar am Kapitalschlissel orientieren soll, aber in
der Umsetzung Flexibilitdt bezuglich der Vertei-
lung zwischen Landern und Anlageklassen uber
die Zeit bestehen wird. Der im Juni auf 1,35 Billi-
onen Euro aufgestockte maximale Gesamtrah-
men fir dieses Programm wird wohl voll ausge-
schopft werden und auch nach Ende der Net-
tokaufe sollen Rickzahlungen aus fallig werden-
den Anleihen bis mindestens Ende 2022 reinves-
tiert werden. Parallel finden weiterhin Nettokaufe
unter dem Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten (APP) statt, derzeit in Hohe von 20
Mrd. Euro im Monat, zuzuglich eines Zusatzrah-
mens von 120 Mrd. Euro verteilt Gber das Jahr
2020. Die monatlichen Nettokaufe sollen erst
kurz vor einer etwaigen Leitzinsanhebung einge-
stellt werden und auch danach sollen Rickflisse
noch fir einen langen Zeitraum reinvestiert wer-
den. Schliel3lich gibt die EZB den Banken Uber
ihre gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte (TLTRO) weiterhin Kredit zu &uf3erst
glnstigen Konditionen.
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Die Zinsen auf Staatsanleihen bleiben nied-
rig. Zwar war insbesondere in lItalien und Gie-
chenland von Mérz bis Mai ein leicht erhdhtes
Zinsniveau zu verzeichnen, dieses hat sich seit-
dem aber wieder vollstandig zurtickgebildet (Ab-
bildung 18). Hierzu durften die zusatzlichen An-
leihek&aufe Giber das Eurosystem und die Fiskal-
programme auf Ebene der Européischen Union,
die eine gemeinschaftliche Schuldenaufnahme
vorsehen und als Antwort auf die Corona-Krise
beschlossen wurden, beigetragen haben. Insge-
samt sind die Renditen zehnjahriger Staatspa-
piere in den meisten Landern inzwischen wieder
negativ. Fir die als Referenzwert geltenden Bun-
deswertpapiere gehen wir bis zum Ende des
Prognosezeitraums nur von einem leichten An-
stieg der Verzinsung von derzeit -0,5 Prozent auf
dann -0,3 Prozent aus.

Abbildung 18:
Zinsen auf Staatsanleihen 2014 - 2020
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Monatsdaten, Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit.
Griechenland: Zum Teil auf3erhalb der gewéhlten Skala.

Quelle: Thomson Reuters Eikon.

Die Kreditkosten fur den Privatsektor sind an-
haltend gunstig. Der Kreditkostenindikator der
EZB hielt zuletzt nahezu unverandert sein sehr
niedriges Niveau. Fur Wohnungsbaukredite
zeigte er im Juli 1,4 Prozent an und fur nichtfi-
nanzielle Unternehmen 1,5 Prozent (Abbil-
dung 19). Im Zuge der Corona-Krise nahm die
Kreditaufnahme der nichtfinanziellen Unterneh-
men seit Marz sprunghaft zu. Im Juli lag die
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Darlehenssumme in diesem Bereich nunmehr 7
Prozent Uber ihrem Vorjahreswert. Kreditmotiv
durfte hierbei nicht zuletzt die Uberbriickung von
Einnahmeausfallen gewesen sein. Die Kredit-
vergabe an die privaten Haushalte, deren Kon-
summoglichkeiten durch die Krise eingeschréankt
wurden, entwickelte sich im gleichen Zeitraum
etwas schwacher als zuvor, wenngleich auch sie
zuletzt noch 3 Prozent Uber ihrem Vorjahresni-
veau lag (Abbildung 20).

Abbildung 19:
Kreditkosten 2004-2020
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Quelle: Européische Zentralbank, Composite Cost of Borrowing
Indicators.

Abbildung 20:
Kreditvergabe an den Privatsektor 2004-2020
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Offentliche Budgets im freien Fall

Die Corona-Pandemie belastet die o6ffentli-
chen Haushalte in den Léandern des Eu-
roraums schwer. Kassenzahlen der offentli-
chen Haushalte legen nahe, dass die Verande-
rung des Budgetsaldos zumindest in allen gro-
Ben Landern des Euroraums mit einer &hnlichen
Geschwindigkeit vor sich geht. In Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien liegen die be-
trachteten Salden zur Mitte des Jahres zwischen
2 bis 4 Prozentpunkte unter den jeweiligen Vor-
jahreswerten (Abbildung 21). Die Verschlechte-
rung des Saldos setzte jeweils im Mérz ein. Un-
terschiede im Niveau zeigen sich vor allem we-
gen der unterschiedlichen Ausgangssituationen.
Die Defizite durften, anders als im Vorjahr, in der
zweiten Jahreshalfte jeweils weiter zunehmen.

Vor allem monetére Transfers und Steueraus-
falle schlagen sich in den deutlichen Defizi-
ten nieder. Die Ausgaben flir den offentlichen
Konsum sind im ersten Halbjahr mit 3% hinge-
gen nicht sonderlich stark gestiegen.! Der indivi-
duell zurechenbare staatliche Konsum — unter
den insbesondere medizinische Leistungen fal-
len — legte nominal im Euroraum im ersten Halb-
jahr sogar nur um 1% zu. Zuséatzlichen Gesund-
heitsausgaben in der Pandemie standen offen-
bar Einsparungen durch unterbliebene andere
medizinische Leistungen gegeniber. Es zeigen
sich allerdings auch deutliche Unterschiede zwi-
schen den Landern. Wahrend die Konsumaus-
gaben in Spanien und Portugal fur den individuell
zurechenbaren und den gesamten offentlichen
Konsum im ersten Halbjahr deutlich zulegten,?2
sanken sie in Frankreich und besonders in Bel-
gien sogar. In Deutschland gab es zwar einen
merklichen Anstieg der Konsumausgaben insge-
samt. Beim individuell zurechenbaren Konsum
war er allerdings verhalten, und im zweiten Quar-
tal kam es sogar zu einem Rickgang.

Verglichen mit dem Jahr 2019 ist die Finanz-
politik im gesamten Prognosezeitraum deut-
lich expansiv ausgerichtet. Der Impuls ist be-
sonders stark im Krisenjahr 2020 ausgepragt. In
der Folgejahren nimmt der Expansionsgrad dann

1 An dieser Stelle betrachten wir nominale GroRen, da
in dieser Krise der Vergleich preisbereinigter Grolien
fur den offentlichen Konsum aufgrund methodischer
Unterschiede in der Erfassung kaum gegeben ist.
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zwar ab, doch durfte die Finanzpolitik verglichen
zum Vorkrisenniveau weiterhin Impulse setzen.
In vielen Staaten des Euroraums wurden in der
Krise MalBnahmen zur Stabilisierung der Wirt-
schaft ergriffen. Auch gibt es auf europdaischer
Ebene Programme, die in der akuten Phase der
Pandemie fiskalisch stiitzen sollen, wie zum Bei-
spiel die Finanzierung von Kurzarbeitspro-
gramme (SURE) der besonders betroffenen
Staaten mit Mitteln der EU, die allerdings spater
zuruckgezahlt werden mussen, so dass der Vor-
teil des Programms fur die betroffenen Staaten
in den guinstigeren Finanzierungskonditionen der
EU liegen.

Tabelle 1:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Deutschland 1.4 5,1 -3,1 -2,1
Frankreich -3,0 -10,7 -6,5 -4,8
Italien -16  -105 -6,2 -4,7
Spanien -2,8 -108 -64 -4,6
Niederlande 1,7 -7,1 -3,9 -2,6
Belgien -1,9 -8,5 -4,0 -2,9
Osterreich 0,7 7.1 -3,1 -1,9
Irland 0,4 -8,3 -5,3 -3,1
Finnland -1,1 -7,5 -5,4 -3,7
Portugal 0,2 -7,9 -4,7 -2,8
Griechenland 1,5 -7,7 -4,8 -2,8
Slowakei -1,3 -9,3 -6,2 -4,1
Luxemburg 2,2 -5,8 -4,6 -2,8
Slowenien 0,5 -8,0 -5,7 -3,7
Litauen 0,3 -9,8 -3,5 -1,6
Lettland -0,2 -5,9 -3,5 -1,7
Estland -0,3 -7,9 -4,4 -2,8
Zypern 1,7 -7,0 -2,1 -1,0
Malta 0,5 -6,5 -2,8 -1,2
Euroraum -0,6 -8,8 -5,0 -3,3
Euroraum ohne -15 9,6 5,6 -4,0

Deutschland

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Uber die akute Krisenreaktion hinaus haben
viele Lander fiskalische Programme aufge-
legt, die ihre Wirkung erst in den kommenden
Jahren entfalten sollen mit dem Ziel, den Auf-
schwung zu stabilisieren. So wird das Kon-
junkturpaket in Deutschland von einem mehrjah-
rig angelegten ,Zukunftspaket® begleitet und

2 Der Anstieg war allerdings nicht so hoch wie in GroR-
britannien.
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Frankreich ein zeitlich gestrecktes Paket Uber
100 Mrd. Euro angekiindigt, in dem auch Mittel
aus dem Erholungsfonds der EU eingeplant sind.
Die Mittel Erholungsfonds werden in Form von
Zuschussen und Darlehen bereitgestellt, die bis
zum Jahr 2029 fur Reform- und Investitionspro-
jekte genutzt werden kdnnen. Die Zuschusse der
EU werden zunéachst die Budgets der Mitglieds-
staaten entlasten, da der Fonds sich zunéchst
am Kapitalmarkt verschuldet und die Rickzah-
lung der EU-Schulden erst in spateren Jahren
anteilig iber hohere Beitragszahlungen aller Mit-
gliedslander und das Ablosen der Uber den
Fonds ausgereichten Darlehen erfolgen soll.

Nach einem drastischen Anstieg im Jahr 2020
sinkt das Defizit in den Folgejahren allmah-

il

lich. Alles in allem rechnen wir fur das laufende
Jahr mit einem Fehlbetrag von 8,3 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
insgesamt und mit 9,6 Prozent im Euroraum
ohne Deutschland (Tabelle 1). Da die Wirt-
schaftsleistung nicht schnell auf den alten
Wachstumspfad zuriickkehrt und umfangreiche
finanzpolitische MafRnahmen angekindigt sind,
dirfte das Defizit mit der Erholung der Konjunk-
tur zwar sinken, doch nicht schnell zum Vorkri-
senniveau zuriickkehren. In den Jahren 2021
und 2022 durfte das Defizit im Euroraum 4,9
bzw. 3,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt betragen (5,6 bzw. 4,0 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
ohne Deutschland).

Abbildung 21:
Finanzierungssalden in ausgewahlten Landern des Euroraums 2019 und 2020
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Frankreich: Zentralregierung. Italien: ohne Kommunen. Spanien: ohne Kommunen.

Quelle: Nationale Finanzministerien via Thomsen Reuters Eikon, Bundesagentur fur Arbeit, Berechnungen des IfW Kiel.




Ausblick: Miihsame Erholung nach
kraftigem Rickpralleffekt

Stimmungsindikatoren liefern derzeit kein
verlassliches Signal Gber die zu erwartende
Produktionsausweitung. Kaum Aussagekraft
hat derzeit der Markit-Einkaufsmanagerindex
(PMI), in dessen Erhebung lediglich qualitative
Veranderungen im Vergleich zum Vormonat ab-
gefragt werden. So wird unter Einkaufsmana-
gern oder Geschaftsfuhrern erhoben, ob eine
Kennzahl — z.B. Auftragsbestand, Beschéftigung
oder Umsatz— gegeniiber dem Vormonat besser,
gleichbleibend oder schlechter eingeschatzt
wird, und die daraus errechneten Saldenindizes
werden gewichtet zu einem Gesamtindex zu-
sammengefasst. In normalen Zeiten korrespon-
diert der Indexwert recht verlasslich mit der
Starke der Produktionsausweitung, in der gegen-
wartigen Situation ist das jedoch nicht der Fall.
Der Economic Sentiment Indicator (ESI) der Eu-
ropaischen Kommission ist ebenfalls ein umfra-
gebasierter Indikator, der in der gegenwartigen
Situation nur bedingt aussagekréftig ist. Er hat
sich nach ihrem drastischen Einbruch aus dem
Frahjahr zwar wieder erholt, liegt aber noch deut-
lich unter dem Vorkrisenniveau (Abbildung 22).
Dabei war die Stimmung bei deutschen Unter-
nehmen wie auch deutschen Verbrauchern zu-
letzt wieder besser als im Ubrigen Euroraum. Un-
klar ist, wie von dem Indikatorwert (oder dessen
Veranderung) in der gegenwartigen Situation auf
die Grol3e des Ruckpralleffektes im dritten Quar-
tal geschlossen werden kann.

Ein Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitat im
dritten Quartal mit einer zweistelligen Rate ist
bereits durch den V-férmigen Verlauf bei mo-
natlich verfigbaren, harten Indikatoren ange-
legt. Die Industrieproduktion bildet tatsachliche
Produktionsvolumina ab und ist nach einem Ein-
bruch im April auf etwas mehr als 70 Prozent des
Vorkrisenniveaus bis zum Juli wieder auf knapp
92 Prozent geklettert (Abbildung 23). Allein der
statistische Uberhang und der Wert des ersten
Quartalsmonats lassen auf einen Produktionszu-
wachs von mindestens 15 Prozent im Durch-
schnitt des dritten Quartals schlieRen. Ahnlich
stark durfte der Ruckpralleffekt bei der Baupro-
duktion sein, da die Einschrénkung der Bautétig-
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Abbildung 22
Stimmungsindikatoren 2014 - 2020
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Monatsdaten; saisonbereinigt; standardisiert. Nullinie: Lang-
jahriges Mittel.

Quelle: Europaische Kommission, Business and Consumer
Survey; eigene Berechnungen.

keit aus der Lockdown-Phase einiger Lander in-
zwischen keinen Bestand mehr hat und der bis-
herige Monatsverlauf eine Steigerung um etwa
13 Prozent nahelegt. Die Einzelhandelsumsétze
Uberschritten das Vorkrisenniveau bereits im
Juni wieder, fielen anschlielRend aber leicht zu-
rick — die Zunahme im Quartalsdurchschnitt des
dritten Quartals durfte bei etwa 8-9 Prozent lie-
gen. Schlieflich gingen die Umséatze von Dienst-
leistungsunternehmen (ohne GroR3- und Einzel-
handel) im April bis auf 70 Prozent des
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Vorkrisenniveaus zurlick und erreichten bereits
im Juni wieder 90 Prozent, was fir das dritte
Quartal auf ein Umsatzplus von wenigstens 15
Prozent schlieRen lasst, sofern die Umséatze im
Verlauf des Quartals geringfuigig weiter zulegen.
Dagegen durfte aus dem Bereich der 6ffentlichen
Dienstleistungen ein unterproportionaler Zu-
wachs der Aktivitat fir den Euroraum ausgewie-
sen werden, der allerdings immerhin in einer
Grolenordnung von rund 4 Prozent liegen wird;
lediglich fur Frankreich und Belgien sind héhere
Zuwachse zu erwarten, nachdem die dortigen
statistischen Amter fir den offentlichen Sektor
zuvor zweistellige Rickgange der realen Aktivi-
tat im ersten Halbjahr ausgewiesen hatten. Ins-
gesamt rechnen wir fir das dritte Quartal mit ei-
nem Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in der Wahrungsunion um 11 Prozent
(Kasten 1). Dieser direkte Rickpralleffekt macht
knapp zwei Drittel des Rlckgangs der Wirt-
schaftsleistung aus dem ersten Halbjahr wett.

Die wirtschaftliche Erholung in den bevorste-
henden Quartalen dirfte weitaus schleppen-
der verlaufen, denn es besteht grof3e Unsi-
cherheit Uber den weiteren Verlauf der Pan-
demie. Zunéachst gelang es zwar, die Fallzahlen
in ganz Europa durch seuchenpolitische Mal3-
nahmen zu reduzieren, allerdings unter extrem
hohen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Kosten. In der Folgezeit wurden — je nach Infek-
tionsgeschehen national bzw. regional etwas
zeitversetzt - Schritte zur Normalisierung und
zum Hochfahren der Wirtschaft eingeleitet und
umgesetzt. Doch im Verlauf des Sommers gab
es in vielen Mitgliedslandern einen Wiederan-
stieg der Zahl der Neuinfektionen — zuletzt be-
sonders ausgepragt in Spanien und Frankreich —
und die Herbst- und Wintersaison steht vor der
Tar, in der die Ausbreitung von Viren im Ver-
gleich zu den Sommermonaten aus verschiede-
nen Grunden begunstigt wird. Auch weltweit ist
das Infektionsgeschehen keineswegs unter Kon-
trolle. So dirfte die Zeit bis zu einer méglichen
medizinischen Lésung der Pandemie gepréagt
sein von der Abwégung zwischen einer Aufrecht-
erhaltung von Einddmmungsmaf3nahmen und
dem Wunsch nach einer Normalisierung. Direkte
Einschréankungen bleiben wohl vorerst Uberall
dort ein bedeutender Belastungsfaktor, wo das
Infektionsgeschehen vergleichsweise aktiv ist
sowie in all den Wirtschaftsbereichen, in denen
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soziale Interaktion unvermeidlich ist. Globale
Handelskonflikte und der weiter ungeldste Brexit
belasten zusatzlich den Ausblick vieler Unter-
nehmen, verblassen aber hinter der pandemie-
bedingten Unsicherheit.

Wir rechnen damit, dass das Coronavirus im
Verlauf des kommenden Jahres seinen
Schrecken verlieren wird. Weltweit wurden und
werden Erfahrungen im Umgang mit der Krank-
heit gesammelt, die im Infektionsfall eine effekti-
vere Behandlung ermdglichen und die Gefahr
der Krankheit geringer erscheinen lassen. So
dirfte das Pendel der politischen Entscheidun-
gen in der Abwagung zwischen strikter Eindam-
mungsstrategie und der kontrollierten Inkauf-
nahme weiterer Infektionen (,Mitigation“) tenden-
ziell immer mehr zu weiteren Lockerungen um-
schwenken. Auch die MaBhahmen zur Vermei-
dung von Ansteckungsrisiken dirften immer ef-
fektiver und damit wirtschaftlich weniger belas-
tend werden — sei es durch schnellere und giins-
tigere Testverfahren oder durch gewonnene Er-
kenntnisse aus der Analyse von Infektionsketten
und Ausbruchsclustern, die ihren Weg in Emp-

Abbildung 23:
Konjunkturindikatoren, 2019-2020
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Industrieproduktion: ohne Bau.
Einzelhandelsumsatz: deflationiert; Dienstleistungsumsatz:
nominal.

Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik.
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Kasten 1:
Abschatzung des Riickpralleffekts fiir das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Das teilweise Hochfahren der stillgelegten Wirtschaftsbereiche nach dem Lockdown im Frihjahr ist eine
ungewdhnliche Situation. Quantitative Modelle, die sich als wesentliche erklarende Variable auf einen Stim-
mungsindikator stutzen, liefern derzeit woméglich keine verlasslichen Prognosen fur die zu erwartende Pro-
duktionsausweitung im dritten Quartal, denn der Zusammenhang der Zeitreihen wird auf Basis einer Ver-
gangenheit geschatzt, die mal3geblich von der gegenwartigen Situation abweicht.

Eine alternative Abschatzung des Riickpralleffekts in Q3 wird im Folgenden vorgenommen, indem das ge-
samtwirtschaftliche Produktionsniveau aus sechs Elementen zusammengesetzt wird:

Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
Bauproduktion

Einzelhandelsumsatz
Dienstleistungsumsatz

Staatsverbrauch

Produktion der Land- und Forstwirtschaft

© @ &N E

Fur jedes dieser Elemente wird ein Produktionsindex auf Quartalsebene gebildet und anschlieRend in einen
gesamtwirtschaftlichen Produktionsindex (BIP-Index) tberfihrt. Fir die ersten vier Elemente liegen monat-
liche Zeitreihen vor, die bis zum Juni bzw. Juli reichen. Durch konservative Fortschreibung der monatlichen
Entwicklung kann eine Zuwachsrate fiir das dritte Quartal abgeleitet werden, in der die jeweiligen Uberhan-
geffekte berticksichtigt werden.

Abbildung K1-1 zeigt die Entwicklung der ersten zwei Zeitreihen bis zum aktuellen Rand zusammen mit
einer Fortschreibung bis zum Jahresende. Die Industrieproduktion (ohne Bausektor) wird in einen Quartal-
sindex umgewandelt, auf einen Wert von 100 im vierten Quartal 2019 normiert und geht gewichtet mit dem
nominalen Wertschdpfungsanteil des Produzierenden Gewerbes ohne Bau im Euroraum des Jahres 2019
in den BIP-Index ein. Die Bauproduktion wird ebenfalls fortgeschrieben, auf Quartalsebene normiert und
geht gewichtet mit dem Wertschépfungsanteil des Baugewerbes in den BIP-Index ein.

Abbildung K1-1: Indikatoren des Produzierenden Gewerbes im Euroraum, fortgeschrieben
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Monatsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik; Eigene Berechnungen.
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Abbildung K1-2 zeigt die Entwicklung der dritten und vierten Zeitreihe mit der Fortschreibung bis zum Jah-
resende. Die Umséatze im Einzelhandel werden gewichtet mit dem halben Wertschépfungsanteil der Berei-
che Handel, Verkehr und Gastgewerbe. Der Dienstleistungsumsatz fliet schlieRlich gewichtet mit dem
Wertschopfungsanteil der tbrigen privaten Dienstleister ein.

Abbildung K1-2: Indikatoren des Dienstleistungssektors im Euroraum, fortgeschrieben
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Monatsdaten. Einzelhandelsumsétze: deflationiert, saisonbereingt. Dienstleistungsumsétze: nominal, saisonbereinigt.
Quelle: Eurostat, Konjunkturstatistik; Eigene Berechnungen.

Fur die letzten zwei Elemente des Produktionsindex werden folgende Annahmen getroffen:

e Die Produktion der Land- und Forstwirtschaft, wie sie in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(Bereich A in der Industrieklassifikation NACE Rev. 2) ausgewiesen ist, bleibt bis zum Jahresende kon-
stant auf dem Niveau des zweiten Quartals. Sie geht gewichtet mit dem Wertschépfungsanteil der Land-
und Forstwirtschaft in den BIP-Index ein.

o Der Staatsverbrauch erhalt eine Gegenbuchung zu dem, was in den ersten zwei Quartalen als Zuwachs
oder Schrumpfung in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zum preisbereinigten Staatsver-
brauch ausgewiesen wurde — aufgrund unterschiedlicher Bewertungen der Aktivitdten im 6ffentlichen
Sektor wahrend der Lockdownphase durch nationale statistische Amter wurde fiir den Euroraum im ers-
ten Halbjahr ein realer Rickgang um 3,3 Prozent ausgewiesen. Der Staatsverbrauch geht gewichtet mit
dem Wertschdpfungsanteil der 6ffentlichen Dienstleister in den BIP-Index ein.

So ergeben sich sechs sektorale Produktionsindizes in den Jahren 2019 und 2020 und ein abgeleiteter BIP-
Index mit den zugehérigen Zuwachsraten (Tabelle K1-1). Dabei wird implizit unterstellt, dass sich Produktion
und Umsétze proportional zu der Wertschopfung in den jeweiligen Wirtschaftsbereichen entwickeln. Mit dem
VGR-basierten Gewichtungsschema und dem bisherigen Verlauf der zugrunde liegenden GréRen kann der
Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion der ersten zwei Quartale im Euroraum recht genau repro-
duziert werden. Unter den getroffenen Annahmen tber den Verlauf der zugrunde liegenden GréRRen bis zum
Jahresende ergibt sich im dritten Quartal ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum um 11,7
Prozent.

Dasselbe Verfahren kann auch fir die grof3en vier grof3ten Volkswirtschaften des Euroraums separat durch-
gefiihrt werden, wobei auch das Gewichtungsschema an die jeweiligen Wertschdpfungsanteile angepasst
wird. Da die Dienstleistungsumsatze fiir Deutschland und Italien jedoch nur auf Quartalsebene vorliegen,
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Tabelle K1-1: Produktionsindizes und Zuwachsraten auf Quartalsebene
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Gewicht 1,7% 19,3% 5,4% 9,5% 45,3% 18,9% 100,0%
2019 Q1 99,4 102,5 101,12 98,7 97,7 98,7 99,1
2019 Q2 99,0 101,8 101,3 99,2 99,3 99,1 99,8 0,8 0,1
2019 Q3 99,2 101,0 100,7 99,7 99,7 99,7 100,0 0,2 0,3
2019 Q4 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,1
2020 Q1 98,6 96,6 97,0 97,4 94,7 99,3 96,4 -3,6 -3,7
2020 Q2 96,3 81,3 85,9 92,4 79,0 96,7 84,7 -12,1 -11,8
2020 Q3 96,3 93,6 97,7 100,2 91,3 100,0 94,7 11,7
2020 Q4 96,3 94,7 99,4 101,12 92,7 100,0 95,7 1,1

Quartalsdaten, saisonbereinigt. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Konjunkturstatistik; Eigene
Berechnungen. Grau hinterlegt: Prognosezeitraum.

muss hierfur ein monatlicher Verlauf abgeschétzt werden: Dieser ist am Verlauf der Dienstleistungsumsatze
im Euroraum orientiert und reproduziert die tatsachlichen Quartalsraten fir die Dienstleistungsumsétze des
jeweiligen Landes. Im Fall von Frankreich — im Gegensatz zu den anderen Landern — wurde zudem der
Staatskonsum im ersten Halbjahr mit einem Riickgang von Uber 10 Prozent ausgewiesen; hier ist mit einer
kréftigen gegenlaufigen Bewegung zu rechnen.

Im Ergebnis zeigt sich fur Frankreich ein Produktionszuwachs im dritten Quartal von knapp 17 Prozent, fur
Italien von 15,7 Prozent, fur Spanien von 15 Prozent und fur Deutschland von 7,3 Prozent (Abbildung K1-
3). Da dieses Verfahren auf einfachen Fortschreibungen beruht, die verwendeten Zeitreihen nicht direkt die
eigentlich interessierende Wertschopfung in den Wirtschaftsbereichen abbilden, und da Zuwachsraten in
der Vergangenheit nicht immer exakt reproduziert werden konnten — dies gilt nicht nur fiir das erste Halbjahr,
sondern insbesondere auch fur die BIP-Entwicklung etwa wéahrend der Weltfinanzkrise —, weicht die Prog-
nose des IfW zum Teil von diesen abgeleiteten Zuwachsraten ab. Die Abschatzung gibt in erster Linie Auf-
schluss tiber die zu erwartende GréRenordnung des Rickpralleffekts in den betrachteten Landern.

Abbildung K1-3: Abgeleitete Quartalsraten im Jahr 2020

Prozent B Zuwachsrate abgeleitet B Zuwachsrate tatséchlich
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Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozent. Quelle: Eurostat, VVolkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Konjunk-
turstatistik; Eigene Berechnungen.




fehlungen und behdrdliche Vorgaben finden. Wir
rechnen zudem damit, dass im Verlauf des ers-
ten Halbjahres 2021 die Entwicklung geeigneter
Impfstoffe abgeschlossen wird, die im weiteren
Prognosezeitraum zunehmend zur Verfugung
stehen und die Kontrolle des Infektionsgesche-
hens erleichtern. Im Jahr 2022 dirfte die Pande-
mie die wirtschaftliche Aktivitdét demnach kaum
mehr durch direkte Einschrankungen belasten.

Zu den abklingenden direkten Belastungen
der Pandemie kommt gleichwohl die Sorge
um mdgliche makro6konomische Ruckwir-
kungen und Folgeschaden. Veranderte Regu-
larien zum Insolvenzrecht in vielen Landern (DLA
Piper 2020), umfassende staatliche Programme
fur Kurzarbeit sowie Notfallkredite und Staatsga-
rantien verhinderten zunéchst, dass die Krisen-
folgen unmittelbar in den Insolvenzanzeigen o-
der Arbeitslosenzahlen sichtbar wurden. Doch
monatelange Umsatzausfalle hinterlassen zwei-
fellos Spuren im Eigenkapital vieler Unterneh-
men. Zudem ist unklar, ob bisherige Geschafts-
modelle Uberall unverdndert und im selben Male
fortbestehen kdnnen, oder ob die Krise struktu-
relle Verdnderungen mit sich bringt und be-
schleunigt. Angesichts des gewaltigen Ausma-
Res makrodkonomischer Einkommensrick-
gange ist zu beflrchten, dass ein Teil der Unter-
nehmen friher oder spater durch Uberschuldung
oder fehlende Perspektiven vom Markt ver-
schwinden wird. Damit einher gehen dirften stei-
gende Arbeitslosenzahlen, Zurtckhaltung bei
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Konsum- und Investitionsentscheidungen, ein
Anstieg notleidender Kredite, sowie Forderungs-
ausfalle mit der Gefahr von Schieflagen im Ban-
kensektor, die bereinigt werden missen.
SchlieBlich durften auch die 6ffentlichen Haus-
halte nach Abklingen der unmittelbaren Krisensi-
tuation allméhlich unter Konsolidierungsdruck
geraten, um die offentliche Verschuldung nicht
aus dem Ruder laufen zu lassen. Die Krisenfol-
gen werden somit erst im Zeitverlauf vollstandig
sichtbar.

Der starke Ruckpralleffekt des Bruttoinlands-
produkts zeigt sich auch in den makrodkono-
mischen Aggregaten. So erwarten wir fir das
dritte Quartal nach den drastischen Einbriichen
im ersten Halbjahr sehr hohe Zuwachsraten
beim privaten Konsum, bei Bruttoanlageinvestiti-
onen sowie bei Aus- und Einfuhr (Tabelle 2). Der
Staatsverbrach durfte einen gegenlaufigen Ef-
fekt zu den Entwicklungen im ersten Halbjahr
zeigen, da die fir diese Zeit ausgewiesenen
Rickgange wohl darauf beruhen, wie die natio-
nalen statistischen Amter die Aktivitat im offentli-
chen Sektor wahrend der Lockdown-Phase be-
wertet haben. Das Ende der Lockdown-Phase in
Verbindung mit grof3 angelegten Konjunkturpa-
keten durfte den Staatsverbrauch merklich tiber
das Vorkrisenniveau heben, sodass auch hier
substanzielle Zuwéachse zu erwarten sind. In den
folgenden Quartalen wird die fortgesetzte Anna-
herung an die Vorkrisenniveaus der Verwen-
dungsaggregate wohl merklich schleppender

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2020-2022
2020 2021 2022 Jahresraten
| 1l 1 \Y | 1l 1 \Y | Il 11 IV 2020 2021 2022
Bruttoinlandsprodukt 37 118 111 1108 12 09 07 |06 05 04 04 |-71 53 26
Inlandische Verwendung -34 -112 106 10 (06 12 10 07 |06 05 04 04 |60 50 27
Privater Verbrauch 45 -124 112 10|05 17 14 08 |06 05 04 04|81 54 30
Staatsverbrauch 07 -26 48 04|04 01 01 03|03 02 02 02|04 26 09
Anlageinvestitionen 52 -170 161 15 (12 12 11 11|09 08 08 06 |-79 68 38
Vorratsveranderungen 0,5 00 00 00|00 00 00 00|00 00 00 0002 00 00
AuRenbeitrag 05 -09 07 01|02 00 -01 00|00 00 00 00]-1,2 04 -00
Exporte -39 -188 138 23 (21 16 14 13|13 10 10 10 [-112 72 50
Importe 32 -180 127 21 |17 18 16 14|13 11 11 11|94 67 53

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). Vorratsveranderung, Auf3enbeitrag: Beitrag zur Veranderungs-
rate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




verlaufen als im dritten Quartal. Der private Ver-
brauch wird weiter anziehen, sobald pandemie-
bedingte Einschrankungen wegfallen — sie sind
der gegenwartig wesentliche begrenzende Fak-
tor fir den Dienstleistungskonsum —, wenngleich
die steigende Arbeitslosigkeit die Entwicklung
der verfugbaren Einkommen déampft. Die Finanz-
politik ist Giber den gesamten Prognosezeitraum
hinweg expansiv ausgerichtet und unterstitzt die
Konjunktur. Schlielich diirfte sich auch die In-
vestitionstatigkeit angesichts  gleichbleibend
gunstiger Finanzierungsbedingungen wieder er-
holen. Zwar haben einige Unternehmen wahrend
der Krise Eigenmittel verloren, was temporéar ein
Investitionshemmnis sein kann, doch gleichzeitig
sind nach einer Phase ausgebliebener Investitio-
nen bei wieder verbesserten Perspektiven auch
Nachholeffekte zu erwarten.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum durfte
erst im Verlauf des Jahres 2022 ihr Vorkrisen-
niveau wieder erreichen. Im laufenden Jahr
wird der Produktionsriickgang bei 7,1 Prozent
liegen, fir das kommende Jahr erwarten wir ei-
nen Zuwachs um 5,3 Prozent und fir das Jahr
2022 von 2,6 Prozent (Abbildung 1). Damit wird
das Vorkrisenniveau erst im Verlauf des Jahres
2022 Uberschritten. Der zwischenzeitliche Riick-
gang der Wirtschaftsleistung wird dabei im Ubri-
gen Euroraum mit 7,7 Prozent wohl etwas star-
ker sein als in Deutschland, die Zuwachsrate in
der Erholungsphase der Jahre 2021 und 2022
liegt entsprechend etwas hoher (Abbildung 24).
Damit haben wir unsere Einschatzung aus der
Sommerprognose (Gern et al. 2020) fur den
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2020 um 1,5 Prozent reduziert, vor allem da der
Ruckprall nach Ende des Lockdowns dynami-
scher verlief als zuvor erwartet. Die prognosti-
zierte Zuwachsrate fiir 2021 haben wir ebenfalls
um 1,3 Prozent reduziert. Die Produktionsriick-
gange in Frankreich, Italien und Spanien im lau-
fenden Jahr werden voraussichtlich noch deut-
lich starker sein als in Deutschland und den Nie-
derlanden, obwohl es auch dort ein historischer
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit ist (Tabelle 3).

Die Inflationsrate zieht im kommenden Jahr
wieder an, der zugrunde liegende Preisauf-
trieb bleibt aber maRig. Insgesamt werden die
Verbraucherpreise im Durchschnitt der Jahre
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2020 bis 2022 um 0,4 Prozent (2020), um 1,7
Prozent (2021) und 1,3 Prozent (2022) steigen.
Dabei nehmen wir fiir den Olpreis der Sorte
Brent an, dass dieser im Prognosezeitraum aus-
gehend vom derzeitigen Niveau bis Ende 2021
merklich steigt und im Jahresdurchschnitt 2022
bei knapp 56 US-Dollar liegen wird. Zudem un-
terstellen wir eine Konstanz des Wechselkurses.
Bei diesen Annahmen dirften die Verbraucher-
preise in der zweiten Jahreshalfte in etwa auf ih-
rem Vorjahresniveau bleiben. Im Jahr 2021 wer-
den ab dem Frihjahr Basiseffekte vonseiten der
Energiepreise zu einem merklichen Anstieg der
Verbraucherpreisinflation fuhren, nachdem zu
Jahresbeginn bereits die Mehrwertsteuer in
Deutschland wieder angehoben worden sein
wird, was sich auch im Euroraum-Aggregat nie-
derschlagt. Ende des Jahres 2021 sind die Ba-
siseffekte der Energiekomponente dann annah-
megemal ausgelaufen; die prognostizierte Infla-

Abbildung 24:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutsch-
land 2018-2022

Kettenindex (2010 = 100) Prozent
120 - r 15
——=1Veranderung
Niveau
115 - 10

110 +

105 aAn0onoeao 0

100 - - -5
95 - - -10
. | ||||||||v|| ||||||||v|||||||||||v|| ||||||||v|| ||||||||v >

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2020-2022

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Deutschland * 29,4 59 4,8 25 0,5 25 15 4,1 3,9 3,6
Frankreich 20,7 -8,6 6,6 29 0,7 1,6 15 7,9 10,5 9,1
Italien 152 -8,7 5,9 2,2 0,1 1,3 1.2 9,6 11,2 10,5
Spanien 10,6 -11,1 5,7 3,4 -0,1 1,2 1,0 16,5 18,9 15,1
Niederlande 6,9 -42 3.3 2,2 1,0 1,6 15 4,3 51 3,9
Belgien 40 -6,8 4,7 2,4 0,3 14 1,2 6,5 6,5 55
Osterreich 34 -6,0 4,1 2,6 1,1 1,9 1,8 51 4,5 4,4
Irland 30 -14 3.8 2,8 0,8 0,5 0,6 51 4,9 4,6
Finnland 20 -31 2,9 2,1 0,4 1,1 0,9 7,5 7,1 6,5
Portugal 18 -7,7 4,6 2,8 0,1 1,3 1.2 7,5 6,8 6,5
Griechenland 00 -65 4,5 3,1 -0,8 0,5 0,6 17,8 16,0 13,5
Slowakei 08 -57 5,9 2,6 1,8 2,3 2,1 6,6 6,1 5,8
Luxemburg 05 -55 5,0 2,8 0,1 0,9 0,7 6,8 5,9 55
Slowenien 04 -59 6,0 2,5 -0,1 0,7 0,5 5,0 4,6 4,4
Litauen 04 -11 3.4 2,7 14 15 15 8,1 7,1 6,0
Lettland 0,3 -43 4,4 2,9 0,2 0,9 1,1 8,4 7,3 6,3
Estland 02 -29 4,4 2,6 -0,3 0,7 1,0 6,5 55 4,5
Zypern 0,2 -48 51 2,8 -1,0 0,6 0,6 6,9 6,0 55
Malta 01 -59 54 2,9 0,8 1,7 1,6 4,0 3,7 3,5
Euroraum 100,0 -7,1 53 2,6 0,4 1,7 1,3 8,1 9,0 7,8
Euroraum ohne Deutschland 706  -7,7 5,4 2,7 0.4 1,4 1,3 9,5 10,9 9,4

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2019 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veranderung
gegenuber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach
dem ILO-Konzept (Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2019. * Zahlen wei-
chen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, da dort die BIP-Zuwachsraten als Ursprungswerte berichtet werden
(statt kalenderbereinigten Werten), Verbraucherpreise nach CPI-Abgrenzung (statt HVPI) sowie Arbeitslosenquoten nach De-

finition der Bundesagentur fur Arbeit (statt ILO).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

tionsrate in 2022 entspricht daher der erwarteten
Kerninflation. Deren jingst verzeichneten Riick-
gang interpretieren wir als einen temporaren
Ausschlag nach unten. Angesichts der gegen-
wartigen Unterauslastung durfte sie jedoch mo-
derat bleiben.

Die Arbeitslosigkeit erreicht im kommenden
Jahr ihren zwischenzeitlichen Hoéchstwert.
Die Erwerbslosenquote im Euroraum durfte im
Durchschnitt des Jahres 2020 bei 8,1 Prozent
der Erwerbspersonen liegen und im Jahr 2021
auf 9 Prozent steigen. Im Jahr 2022 durfte sie
dann mit fortschreitender Erholung wieder auf
7,8 Prozent zuriickgehen. Im Euroraum ohne
Deutschland steigt sie von 9,5 Prozent im laufen-
den Jahr auf 10,9 Prozent im Jahr 2021 und 9,4
Prozent im Jahr 2022.

Fur die Prognose gibt es bedeutende Ab-
wartsrisiken. Das akut grofdte Risiko liegt in der
starken Zunahme der Neuinfektionen in den ver-
gangenen Wochen in verschiedenen Mitglieds-
landern der Wahrungsunion, darunter Spanien
und Frankreich, aber zuletzt auch die Nieder-
lande, Osterreich, Portugal und weitere Staaten.

Setzt sich dieser Trend fort und steigt allmé&hlich
auch die Zahl der Hospitalisierungen und Todes-
falle, droht in einzelnen L&ndern ein zweiter
Lockdown. Dieser wirde voraussichtlich weniger
einschneidend sein als im Frihjahr, und zudem
regional differenzierter, doch wirde die wirt-
schaftliche Erholung dadurch maf3geblich behin-
dert und es drohte ein abermaliger, zwischen-
zeitlicher Riickgang der Produktion. Ein weiteres
Risiko besteht in den Nachwirkungen der akuten
Krise, sofern die Umsatz- und Einkommensaus-
falle der vergangenen Monate Unternehmen in
grofRer Zahl in Existenznot gebracht haben und
als Folge eine Insolvenzwelle durch den Wirt-
schaftsraum rollt. Dies hatte Rickwirkungen ins
Finanzsystem, in den Arbeitsmarkt sowie in Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen und durfte
die wirtschaftliche Aktivitat zusatzlich belasten.
Doch gibt es auch Aufwartsrisiken, etwas durch
eine fruh verfugbare medizinische Ldsung der
Pandemie, die einen Nachkrisenboom entfesselt
und die wirtschaftliche Aktivitat — auch mittels
Nachholeffekten bei zuriickgestauter Kaufkraft
wahrend der Krise — rascher wieder uber das
Vorkrisenniveau hebt.
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