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Weltwirtschaft: Erholung ausgebremst

Von Claus Michelsen, Paul Berenberg-Gossler, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer und Sandra Pasch

ABSTRACT

Die Weltwirtschaft hat sich im dritten Quartal schneller erholt
als erwartet. Die Wirtschaftsleistung stieg nach den corona-
bedingten Einbriichen im Vorquartal wieder um sieben Pro-
zent. Geringe Infektionszahlen und entsprechende Lockerun-
gen der EindammungsmaBnahmen trugen dazu bei, dass sich
die Produktionsprozesse und der Warenverkehr normalisier-
ten. Auch die privaten Haushalte fragten vermehrt Konsum-
guter nach, insbesondere personennahe Dienstleistungen.
Die zweite Infektionswelle im Herbst wird diese Erholung
ausbremsen. Im Gesamtjahr 2020 wird die globale Produktion
wohl um 3,4 Prozent schrumpfen. In den kommenden beiden
Jahren dirften die Wachstumsraten mit 6,3 beziehungsweise
4,4 Prozent kraftiger ausfallen als noch im Herbst prognosti-
ziert. Doch bestehen viele Risiken: Zum einen drohen erneut
unkontrollierte Anstiege der Corona-Infektionen, auch wenn
die Erfolge bei den Impfstoffen vielversprechend sind. Zum
anderen ist noch nicht abzusehen, in welchem Umfang die
Unternehmensinsolvenzen steigen und welche Auswirkungen
eine Insolvenzwelle auf die weitere Erholung hatte.
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Die Weltwirtschaft ist im dritten Quartal des Jahres 2020
deutlich gewachsen und hat sich von den Einbriichen in
der ersten Jahreshilfte teilweise erholt. Im dritten Quartal
legte die globale Produktion im Vergleich zum Vorquartal
um rund sieben Prozent zu (Abbildung 1). Damit wurden
68 Prozent der Einbuflen aus dem ersten Halbjahr bereits
kompensiert. Die Corona-Pandemie hinterldsst aber nach
wie vor Spuren: Die Wirtschaftsleistung liegt trotz der Auf-
holeffekte im dritten Quartal unterhalb des Niveaus zu Jah-
resbeginn 2020. Zudem bremst das erneute Aufflammen des
Infektionsgeschehens in vielen Lindern im vierten Quartal
die Erholung aus.

Im dritten Quartal haben sinkende Infektionszahlen und ent-
sprechende Lockerungen von Einschrinkungen des gesell-
schaftlichen Lebens und des Geschiftsverkehrs die Erholung
vorangetrieben. Die Produktionsprozesse und der interna-
tionale Warenverkehr normalisierten sich. Auch die priva-
ten Haushalte fragten vermehrt Konsumgiiter nach und
konnten nach den Einschrinkungen auch wieder personen-
nahe Dienstleistungen in Anspruch nehmen. Vielerorts ver-
zeichneten das Verkehrswesen, der Tourismus, der statio-
nire Einzelhandel und die Gastronomie besonders starke
Zuwichse. Die in vielen Lindern sehr expansiv ausgerich-
tete Finanz- und Geldpolitik diirfte den Erholungsprozess
erheblich unterstiitzt haben: Viele Volkswirtschafen, bei-
spielsweise in Europa und Nordamerika, haben finanzpoli-
tische Hilfsprogramme aufgelegt, Lohneinbuflen abgefedert
und Unternehmen, die aufgrund der Infektionsschutzmafs-
nahmen Umsatzeinbufien erlitten, Liquiditit oder Kredit-
btirgschaften in erheblichem Umfang bereitgestellt.

Zu Beginn des vierten Quartals stieg die Zahl der Corona-
Neuinfektionen in vielen Lindern wieder rapide an. Insbe-
sondere in Europa, den Vereinigten Staaten und einigen siid-
amerikanischen Lindern erkranken derzeit tiglich deutlich
mehr Menschen an Covid-19 als noch im Friihjahr. Einige
Regierungen verschirften daraufhin die Infektionsschutz-
mafinahmen merklich. So wurden in vielen europiischen
Lindern erneute Lockdowns beschlossen, die allerdings oft-
mals geringere Anteile des 6ffentlichen Lebens einschrin-
ken als im Friihjahr.
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Erfolge bei der Impfstoffentwicklung wecken derzeit die
Hoffnung auf ein baldiges Abklingen der Pandemie. Anfang
November beantragten einige Pharmaunternehmen die
Zulassung von wirksamen Impfstoffen; bereits im Dezem-
ber diirften in Europa und Amerika erste Impfstoffe zum
Einsatz kommen. Ein flichendeckender Schutz wird wohl in
bevolkerungsreichen Volkswirtschaften nicht in kurzer Zeit
zu erreichen sein. Mit einer vollstindigen Ruickfithrung von
Reise- und Kontaktbeschrankungen ist daher nicht im ers-
ten Halbjahr 2021 zu rechnen.

Die zweite Infektionswelle triibte die Stimmung der Unter-
nehmen und der Haushalte bereits im Herbst. Die Einkaufs-
managerindizes des verarbeitenden Gewerbes in vielen gro-
en Volkswirtschaften stagnieren seit dem Ende des Som-
mers und sind teilweise leicht riicklaufig (Abbildung 2).
Auch die Zuversicht der Konsumentinnen und Konsumen-
ten stieg nicht weiter an und liegt vielerorts nach wie vor
unterhalb des Vorkrisenniveaus. Allerdings wurden die vor-
liegenden Umfragen noch vor den Erfolgen in der Impf-
stoffentwicklung durchgefiihrt, so dass diese kein aktuelles
Bild zeichnen konnen. Dass die jiingsten Durchbriiche die
Konjunkturaussichten deutlich aufhellen, zeigt sich an den
Finanzmirkten. Die Aktienmirkte verzeichneten Anfang
November erhebliche Kursgewinne und erreichten teilweise
neue Rekordstinde.

Die weitere wirtschaftliche Erholung wird sich voraussicht-
lich zum Jahresende dennoch verlangsamen. Die in vielen
Lindern, vor allem in Europa, stark steigenden Neuinfek-
tionen und damit einhergehenden Verscharfungen der Infek-
tionsschutzmafinahmen diirften die Produktion und den
Handel, insbesondere die personennahen Dienstleistun-
gen, belasten.

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass die in vielen Lindern bereits beschlossenen Einddm-
mungsmafinahmen den Infektionsverlauf kurzfristig ver-
langsamen und weitere unkontrollierte, erhebliche Anstiege
der Neuinfektionen verhindern. Neuerliche umfangreiche
Lockdowns werden also nicht angenommen. In der ersten
Jahreshilfte 2021 diirften die Einddimmungsmafinahmen
wieder schrittweise reduziert und durch einen allmahlichen
Aufbau eines flichendeckenden Impfschutzes ersetzt wer-
den. Daher ist im weiteren Prognoseverlauf mit einer mode-
rat verlaufenden Erholung zu rechnen. Thren langfristigen
Wachstumspfad wird die globale Produktion damit wohl erst
zum Ende des Prognosezeitraums erreichen.

Eine weiterhin duflerst expansiv ausgerichtete Geld- und
Finanzpolitik diirfte den Erholungsprozess weiter stiitzen.
Zwar laufen in vielen grofsen Volkswirtschaften Teile der
finanzpolitischen Impulse aus den Corona-Hilfspaketen
im kommenden Jahr aus. Jedoch sind in einigen Volkswirt-
schaften, wie beispielsweise in Europa, bereits weitere Kon-
junkturprogramme zur Stirkung des Erholungsprozesses
auf den Weg gebracht.

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Bis 2022 dirfte die Weltwirtschaft ihren langfristigen Wachstumspfad erreicht haben.

Die umfangreichen Finanzhilfen werden die Verluste der
Unternehmen und Einkommenseinbuflen der privaten
Haushalte wohl nur teilweise kompensieren, so dass sie
sich nur allmihlich wieder erholen diirften. Neben der neu-
erlichen Infektionswelle wird, trotz des hier unterstellten
geregelten Austritts, die zuletzt gestiegene Unsicherheit
iiber einen harten Brexit die Erholung zusitzlich bremsen.

Dies diirfte die Investitionsneigung der Unternehmen belas-
ten. Stiitzen wird wohl hingegen die Hoffnung auf einen
wirksamen Impfschutz. Aber auch der Wahlsieg des demo-
kratischen Prisidentschaftskandidaten in den USA diirfte
handelspolitische Unsicherheiten auflgsen.! Zudem diirften
Stérungen der internationalen Lierferketten aus dem Friih-
jahr behoben sein, und der Welthandel wird seine schnell
voranschreitende Erholung voraussichtlich fortsetzen. Unter
dem Strich diirften diese Entwicklungen die Investitionsta-
tigkeit etwas anschieben.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich voraussichtlich
nur allmihlich erholen. Zwar verzeichneten viele Volkswirt-
schaften zuletzt einen Beschiftigungsaufbau. Dieser kom-
pensiert in den meisten Fillen aber weniger als die Hilfe
der Beschiftigungsverluste des ersten Halbjahrs. Auch die
Arbeitslosenraten sind nach teilweise historisch einzigar-
tigen Anstiegen in vielen Lindern wieder gesunken, lie-
gen aber oftmals noch deutlich iiber dem Vorkrisenniveau.
In einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist durch
das Auslaufen der Soforthilfen fiir Unternehmen, beispiels-
weise die Zahlung von Kurzarbeitergeld, mit einem erneuten

1 Vgl. den dritten Bericht in diesem Heft: Paul Berenberg-Gossler et al. (2020): Trumps protektionisti-
sche Handelspolitik hat ihre Ziele verfehlt. DIW Wochenbericht Nr. 50.
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Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022

Euroraum 13 =P 438 29 13 0,0 038 13 75 82 98 95

ohne Deutschland 16 -84 45 29 12 -0,2 04 12 95 99 124 121

Frankreich 15 =97 52 238 11 0,6 07 11 85 79 10,5 10,6

Italien 03 =92 44 29 0,6 =01 05 13 99 94 11 11,0

Spanien 2,0 =3 59 3,6 07 -02 08 11 141 158 18,8 177

Niederlande 16 =5/ 21 20 2,7 11 13 14 34 44 6,5 6,1
Vereinigtes Konigreich 13 -10,0 47 2,7 17 10 09 16 38 44 6,7 63
USA 22 =3P 39 30 19 13 28] 20 36 76 6,4 53
Japan 07 =57 26 12 0,6 0,0 02 06 24 29 2,7 25
Stidkorea 2,0 -10 30 28 04 06 13 14 37 39 41 37
Mittel- und Osteuropa 41 -47 54 40 27 3.2 30 26 33 38 42 37
Tirkei 10 04 25 31 152 1,6 10,7 10,0 137 14,5 143 133
Russland 13 =57/ 26 19 45 BB 39 34 4,6 6,0 59 438
China 6,2 18 9,0 58 24 36 29 30 41 41 41 41
Indien 47 -98 92 7,9 37 62 44 40
Brasilien 11 =50 59 20 38 31 47 35 19 134 12,5 m5
Mexiko -03 -86 45 22 34 34 34 33 35 46 5,1 40
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 17 =5 39 2,7 15 08 16 16 45 6,7 6,7 6,0
Schwellenlander 45 -24 78 54 36 45 39 37 52 56 56 52
Welt 34 -34 63 44 28 30 30 29 49 (] 6,0 55

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2020.
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Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Insgesamt diirften
Einkommenseinbufsen der Haushalte und deren anhaltende
Verunsicherung tiber die zukiinftige Einkommensentwick-
lung den privaten Verbrauch nach wie vor schwichen. Dies
belegen vielerorts auch hohe Sparquoten.

Die schlechte Lage auf den Arbeitsmérkten wird wohl eben-
falls die Lohnentwicklung in vielen Volkswirtschaften belas-
ten. Bei weiterhin niedrigen Energiepreisen ist vielerorts
zundchst mit einer schwachen Konsumentenpreisinflation
zu rechnen, die im Zuge der Erholung und entsprechend
anziehender Lohne allmihlich steigen diirfte.

Insgesamt ldsst die Corona-Pandemie die globale Produktion
in diesem Jahr um 3,4 Prozent schrumpfen (Tabelle). Der
Erholungsprozess beginnt mit recht starken Raten von 6,3 im
kommenden Jahr und 4,4 Prozent im Jahr 2022. Damit hebt
das DIW Berlin seine Prognose fiir dieses Jahr um 0,6 Pro-
zentpunkte an. Dies ist hauptsichlich auf die starken Auf-
holeffekte im dritten Quartal zurtickzufithren. Im Jahr 2021
und 2022 rechnet das DIW Berlin mit jeweils rund einem
halben Prozentpunkt héheren Zuwichsen.

Trotz der Aussicht auf einen baldigen Beginn der ersten
Impfungen in einigen Lindern bleibt der kurzfristige Ver-
lauf der Pandemie unsicher. Die Prognoseunsicherheit ist
dementsprechend weiterhin tiberwiegend mit erheblichen
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abwirtsgerichteten Risiken behaftet. So konnten die welt-
weiten Corona-Neuinfektionen trotz einsetzender Mafnah-
menverscharfung weiterhin stark ansteigen und den Erho-
lungsprozess verlangsamen. Dadurch wiirden strengere
und bis ins nichste Jahr anhaltende Eindimmungsmaf-
nahmen nétig, die erneut zu erheblichen Einbriichen der
Wirtschaftsleistung fithren (Kasten 1). Ein weiteres Risiko
besteht darin, dass im kommenden Jahr die Unternehmens-
und Privatinsolvenzen stark steigen. Dies konnte zu erhebli-
chen Kreditausfillen fiihren und im Zuge dessen die Finanz-
mirkte destabilisieren, was auch die Solvenz etlicher Staa-
ten gefihrden kann.

Eine schnellere Eindimmung der Pandemie durch eine
rasche Verbreitung des Impfschutzes wiirde den globa-
len Aufschwung hingegen stirken. Der Erholungsprozess
in Europa diirfte zudem erheblich ausgebremst werden,
wenn ein Abkommen zwischen der EU und dem Vereinig-
ten Konigreich trotz sich abzeichnender Einigung bei den
Verhandlungen doch noch platzt.
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commaodity Index, total return, US-Dollar

600 — — 6000

450 — — 4500
Industrie-
metalle
300 — 3000
Energie
150 — 1500

Edelmetalle
(rechte Achse) gesamt
(rechte Achse)

0 ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘
2015 2016 2017 2018 2019 2020
3. Rendite von zehnjahrigen Staatsanleihen in den groBten
Volkswirtschaften (in Prozent)
18 —

Brasilien

-6 ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘
2015 2016 2017 2018 2019 2020
5. Industrieproduktion global und nach Landergruppen
Index (2015 = 100)
120 —
Schwellenlédnder
10 —

Fortgeschrittene
Volkswirtschaften

100

90 —

80‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 26. August 2020 (Abbildungsteile 1 bis 3); 1. Juli 2020 (Abbildungsteile 4 bis 6).

2. Verbraucherpreisinflation global und nach Landergruppen
In Prozent (Vorjahresvergleich)
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Quellen: S&P Dow Jones Indices (Abbildungsteil 1); Deutsche Borse; CBOE (Abbildungsteil 2); EZB; PboC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil (Abbildungsteil 3); Bureau of Labor Statistics (Abbildungsteil 4); IHS Markit (Abbildungsteil 5);

Macrobond (Abbildungsteil 6).
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Kasten 1

Szenariorechnung: Wenn sich die Pandemie zum
Jahreswechsel verscharft

Seit Herbstbeginn steigen in vielen bevolkerungsreichen Volks-
wirtschaften die Neuinfektionen wieder stark an. Vor allem in
Europa, aber auch in den Vereinigten Staaten und einigen latein-
amerikanischen Landern liegt die Zahl der Neuinfektionen auf
neuen Hochststanden (Abbildung 1). Zwar scheint es bei der Ent-
wicklung von wirksamen Impfstoffen zu Durchbriichen gekommen
zu sein. Allerdings dirfte der Aufbau einer ausreichenden Immuni-
tat der Bevolkerung global gesehen Jahre dauern.

In vielen Landern Europas wurden bereits wieder weitreichende
InfektionsschutzmaBnahmen aus dem Friihjahr ergriffen: Reise-
und Kontaktbeschrankungen oder Lockdowns. Mit den rapide
ansteigenden Neuinfektionen und entsprechenden Eindammungs-
maBnahmen und/oder Verhaltensanderungen ist das 6ffentliche
Leben vielerorts wieder eingeschrankt. So diirfte die Teilnahme
von Personen am offentlichen Leben zuletzt riicklaufig sein, wie es
bereits bei Indikatoren zur Mobilitat ersichtlich ist (Abbildung 2).

Die vorliegenden Wintergrundlinien unterliegen der Annahme,
dass die bereits ergriffenen MaBnahmen ausreichen, um die Pan-
demie einzudammen. Zudem wird ein unkontrollierter Anstieg der
Neuinfektionen ausgeschlossen. Tatsachlich ist der weitere Verlauf
der Corona-Ausbreitung kurzfristig allerdings sehr unsicher. Insbe-
sondere kann sich zu Beginn des kommenden Jahres die globale
Virusausbreitung weiter beschleunigen, was vielerorts zusatzliche
EinddmmungsmaBahmen und weitere Verhaltensanpassungen
mit sich bringen wiirde.

Um die zusatzlichen WachstumseinbuBen einer solchen Verschar-
fung fur die Weltwirtschaft abzuschatzen, wird hier ein Prognose-
verfahren eines vektorautoregressiven Modells (VAR-Modell)
verwendet.' Da es in der Vergangenheit kaum vergleichbare
Ereignisse wie die Corona-Pandemie gegeben hat, basieren aus-
sagekraftige Prognosen makrookonomischer GroBen zum einen
auf Informationen aus Prognosefehlern dieses Jahres und zum
anderen auf Annahmen tber den Pandemieverlauf. So wird zu-
nachst ein VAR-Modell mit logarithmierten Daten zum globalen
Bruttoinlandsprodukt (Weltbank), zu globalen Konsumentenprei-
sen (Weltbank) und Renditen von zehnjahrigen US-Staatsanleihen
(Federal Reserve Bank of San Francisco) auf Quartalsfrequenz
von 1991 bis zum ersten Quartal 2020 mit vier Verzégerungen
geschatzt. Auf Basis dieser Schatzung wird eine Prognose bis zum
Jahresende des Jahres 2022 erstellt. Zusatzlich wird ein Pande-
mieschock und dessen Wirkung im Zeitverlauf auf die Modellvari-
ablen mit Hilfe des Prognosefehlers aus dem zweiten und dritten
Quartal dieses Jahres und einer Annahme tiber den Schockverlauf
geschatzt und auf die Prognose aufgeschlagen. So entsteht eine
szenariobasierte Vorhersage, die die bereits ersichtlichen Wirkun-
gen der Pandemie erhoht.

1 Basierend auf der Studie von Giorgio E. Primiceri und Andrea Tambalotti (2020): Macroeconomic
Forecasting in the Time of COVID-19. Manuscript, Northwestern University (online verfiigbar).
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Abbildung 1

Corona-Neuinfektionen in ausgewdhlten Landern
und Regionen
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Quelle: WHO; eigene Berechnungen.
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Im Herbst hat sich die Zahl der Neuinfektionen stark erhoht.

Das hier unterstellte pessimistische Szenario nimmt an, dass der
Pandemieschock im zweiten Quartal 2020 eingetreten ist. Der
Schock ist anféanglich auf Eins normiert. Die Annahmen liber den
weiteren Schockverlauf wurden von aktuellen Mobilitatsdaten ab-
geleitet. So wird angenommen, dass der Schock im dritten Quartal
dieses Jahres auf 0,15 zurlckfallt und im vierten Quartal auf 0,25
steigt (Abbildung 3).

Es wird im weiteren Verlauf unterstellt, dass sich zu Beginn des
kommenden Jahres die Pandemie und die entsprechenden Ein-
schrankungen des offentlichen Lebens weiter verscharfen. Die
Mobilitatseinschrankungen dirften annahmegemaB ungefahr halb
so umfangreich sein wie im zweiten Quartal 2020. Nach dem ers-
ten Quartal 2021 wird mit zunehmender Pandemie-Einddmmung
ein allmahlicher Anstieg der Mobilitét unterstellt.

Die auf diesem pessimistischen Szenario basierende Prognose
deutet einen merklich verlangsamten Erholungsprozess in Form
eines W an (Abbildung 4). Im Vergleich zum Pandemieverlauf, der
dieser Prognose unterstellt ist, wird das globale Bruttoinlandspro-
dukt durch einen pessimistischeren Verlauf im kommenden Jahr
1,7 und im Jahr 2022 1,9 Prozentpunkte weniger wachsen.


https://faculty.wcas.northwestern.edu/~gep575/PredictionCovid1-5.pdf

WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 2

Riickgang der Mobilitdt* in ausgewahlten Regionen
Abweichung von Basismobilitat** in Prozent (gleitender siebentagiger Durchschnitt)
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Quelle: Google; eigene Berechnungen.

* Mobilitatsdaten stammen von Nutzerinnen weltweit und Nutzern, die sich fiir ihr Google-Konto bei LocationHistory angemeldet haben, gemessen fiir Orte mit Dienstleistungen (Freizeit und Einzelhandel). Fiir China und Russland liegen keine
Daten vor.

** Die prozentualen Anderungen fiir jeden Tag werden mit dem Basiswert fiir diesen Wochentag verglichen. Der Basiswert entspricht dem Medianwert fiir den entsprechenden Wochentag wéhrend des Zeitraums von 3. Januar bis 6. Februar 2020.
Landergruppen sind gemaB Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 nach Kaufkraftparitat gewichtet.
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Zuletzt verringerte sich die Mobilitat vor allem in fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Abbildung 3 Abbildung 4
Schockverlauf im pessimistischen Szenario Globales Bruttoinlandsprodukt im pessimistischen Szenario
Pandemieschock indexiert (2. Quartal = 1) Indexiert (1.1.2018 =100)
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Im pessimistischen Szenario wird eine weitere Verscharfung der Pande- Bei einer weiteren Verscharfung der Pandemie diirfte das globale Bruttoinlands-
mie zu Jahresbeginn angenommen. produkt bis Ende 2022 noch deutlich unter dem langfristigen Wachstumspfad liegen.
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USA: Erholung der Wirtschaft setzt sich
abgeschwacht fort

Im dritten Quartal 2020 hat das Bruttoinlandsprodukt der
USA im Vergleich zum Vorquartal um 7,4 Prozent (annuali-
siert um 33,1 Prozent) zugelegt, nachdem es im ersten Halb-
jahr pandemiebedingt eingebrochen war.

Der private Konsum und die Investitionen stiitzten das
Wachstum. Die Binnennachfrage stieg um 8,4 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal. Die erhéhte Binnennach-
frage schlug sich ebenfalls auf die Importe nieder, die um
17,6 Prozent zulegten. Auch der Export legte zu, allerdings
mit 12,4 Prozent deutlich weniger als die Importe, so dass der
Aufdenhandelsbeitrag insgesamt negativ war und das Wachs-
tum im dritten Quartal belastete. Im Zuge der binnenwirt-
schaftlichen Erholung verbesserte sich auch das Geschifts-
klima kontinuierlich seit Juni 2020. Damit wurde die corona-
bedingte Eintriibung der unternehmerischen Stimmung
teils wieder wettgemacht.

USA auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

2019 2020 2021 2022
]
BIP-Wachstum (Prozent) 22 -35 3,9 3,0
Inflationsrate (Prozent) 19 13 23 2,0
Arbeitslosenrate (Prozent) 36 76 6,4 53
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Wihrend der US-Arbeitsmarkt am Jahresanfang mit einer
Arbeitslosenrate von weniger als vier Prozent nahezu Voll-
beschiftigung erreichte, stieg die Quote im dritten Quartal
auf'7,9 Prozent. Die Arbeitslosigkeit diirfte zwar im vierten
Quartal 2020 mit dem Abbau der Eindimmungsmafinah-
men wieder leicht auf7,1 Prozent sinken. Erstin den Jahren
2021 und 2022 diirfte sie aber wieder graduell abnehmen.

Gestlitzt wird die wirtschaftliche Erholung durch die expan-
sive Geldpolitik. So liegt der Leitzins seit Marz 2020 bei fast
null Prozent, und es werden umfangreiche Wertpapierkiufe
durchgefiihrt. Die Geldpolitik wird tiber den Prognosezeit-
raum wohl expansiv ausgerichtet bleiben.? Zusitzlich plant
die neue Biden-Administration, die Handelsbeziehungen mit
traditionellen Handelspartnern, wie Kanada, Mexiko und der
EU, zu verbessern. Zudem diirften die von Biden angekiindig-
ten Infrastrukturinvestitionen die US-Wirtschaft anschieben.

Allerdings bleibt die Perspektive vor allem durch einen
potenziell schlechten Pandemieverlauf eingetriibt.* Zudem
macht die derzeitige politische Blockade im US-Senat wei-
tere Konjunkturmafinahmen kurzfristig unméglich.* Da
die amerikanische Zentralbank aber bereits knapp an der
unteren Grenze nomineller Zinssitze angekommen ist, ist
es fraglich, wie sehr die expansive Geldpolitik lingerfristig
ohne zusitzliche Konjunkturmafnahmen die Wirtschaft
stiitzen kann.

Auch der Handelsstreit zwischen China und den USA
schwelt weiterhin — trotz des ,Phase-One“-Abkommens,
das die von Trump geplanten Zollerh6hungen auf unbe-
stimmte Zeit verschob oder senkte.® Aber auch unter dem
neuen Prisidenten Joe Biden wird der Handelsstreit mit
China wohl nicht rasch beigelegt werden kénnen.

Die Zuwichse im dritten Quartal konnten die Einbriiche
der Wirtschaftsleistung durch die Corona-Krise noch nicht
vollstindig kompensieren. Alles in allem wird die US-Wirt-
schaft im laufenden Jahr wohl um 3,5 Prozent schrump-
fen. Die Wachstumsrate im vierten Quartal 2020 diirfte bei
1,0 Prozent im Vergleich zum dritten Quartal liegen. In den
Jahren 2021 und 2022 werden die Wachstumsraten wohl 3,9
beziehungsweise 3,0 Prozent erreichen.

2 Seitdem 27. August verfolgt die amerikanische Zentralbank eine iiberarbeitete geldpolitische Strate-
gie, die nun ein durchschnittliches Inflationsziel anpeilt. Damit kann sie zukiinftig ein langeres moderates
UberschieBen der Inflationsrate iiber dieses durchschnittliche Inflationsziel zulassen, um ein vorangegan-
genes UnterschieBen zu kompensieren. Das Inflationsziel fiir den Index der privaten Konsumausgaben
liegt aber nach wie vor bei zwei Prozent. AuBerdem hat die US-Notenbank Fed angekiindigt, den expan-
siven geldpolitischen Kurs fortzufiihren, bis wieder Vollbeschaftigung erreicht ist. Vgl. Richard H. Clarida
(2020): U.S. Economic Outlook and Monetary Policy. Rede am 14. Oktober 2020 (online verfiigbar, abgerufen
am 26. November 2020. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt).

3 Die Sieben-Tage-Inzidenz (neuinfizierte Personen pro 100 000 Personen) ist weltweit immer noch
eine der hochsten, auch wenn sie sich zuletzt stabilisiert hat. Die Trump-Administration hat aber bereits
angekiindigt, keine erneuten Lockdowns im Falle eines Anstiegs durchzufiihren.

4 Ohne eine demokratische Mehrheit im Senat, die sich erst im Januar mit den letzten Stichwahlen vor
allem in Georgia entscheiden diirfte, werden zukiinftige KonjunkturmaBnahmen wohl verhaltener ausfallen.

5 Vgl dritten Bericht in dieser Ausgabe: Paul Berenberg-Gossler et al. (2020): Trumps protektionistische
Handelspolitik hat ihre Ziele verfehlt. DIW Wochenbericht Nr. 50.
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China: Exporte stiitzen langsame Riickkehr auf
den Wachstumspfad

Das Bruttoinlandsprodukt Chinas hat im dritten Quartal
2020 um 2,7 Prozent zugelegt. Die Wirtschaftsleistung wurde
vor allem durch starke Exporte, einen positiven Pandemie-
verlauf und fiskalpolitische Impulse in Hohe von 4,7 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts getrieben.® Besonders die
weltweite Nachfrage nach medizinischen Giitern und die
durch die Corona-Pandemie reduzierten Fertigungskapa-
zititen anderer Linder stiitzten die chinesischen Exporte.
Dies wird seit Mai 2020 durch den starken Anstieg indirek-
ter Indikatoren fiir chinesische Exporte, wie Frachtraten fiir
Containerschiffe, eindrucksvoll untermauert.

Der Binnenkonsum hat noch nicht in gleichem Mafe von
dieser Entwicklung profitiert, auch wenn die Importe im
Oktober im Jahresvergleich um 4,7 Prozent stiegen und die
Kfz-Zulassungen fast wieder das Vorkrisenniveau erreichen.
Ebenso holen die Umsitze aus dem Einzelhandel aufgrund
des anziehenden privaten Verbrauchs seit dem Einbruch
Anfang 2020 schnell auf.

Das verbesserte Verbrauchervertrauen, die Aufwertung
des Renminbi und die weiterhin sehr niedrige Konsumen-
tenpreisinflation stiitzen den Konsum der Haushalte. Die
Inflationsraten verharren im Oktober auf einem elfjdhri-
gen Tiefvon 0,5 Prozentpunkten im Vergleich zum Vormo-
nat, obgleich die chinesische Zentralbank seit Februar 2020
ihre Leitzinsen in mehreren Schritten von 4,15 Prozent auf
3,85 Prozent gesenkt hat. Zwar lisst dies noch einigen Spiel-
raum fiir eine expansivere Geldpolitik, mit weiteren Zins-
schritten ist aber zunichst nicht zu rechnen.

Die Risiken fiir ein abruptes Ende des Aufschwungs sind
gering und bestehen hauptsachlich darin, dass die Auslands-
nachfrage nachlisst, wenn sich die Pandemie in traditionel-
len Abnehmerregionen wie der EU oder den USA verschirft.
Auch wenn sich die Handelsbeziehungen unter der neuen
Biden-Administration héflicher gestalten konnten, so ist kein
nennenswertes Abweichen der derzeitigen amerikanischen
Position gegeniiber China und keine deutlich andere Ent-
wicklung der Auslandsnachfrage zu erwarten.

Angetrieben durch die Unsicherheiten in den Handelsbe-
ziehungen mit den USA hat die chinesische Fithrung im
letzten Quartal unter anderem ein neues Handelsabkom-
men unterschrieben. Das Regional-Comprehensive-Econo-
mic-Partnership-Abkommen (RCEP) umfasst 15 wichtige
Linder im asiatisch-pazifischen Raum, die knapp ein Drit-
tel des weltweiten Bruttoinlandsprodukts stellen.” Details
zum Abkommen sind noch nicht bekannt, es diirfte aber
Zolle unter Mitgliedslindern leicht senken und Handels-
verfahren vereinfachen.

6 Policy Tracker des IWF (online verfiigbar, abgerufen am 27. November 2020)

7 Neben China gehdren dazu Japan, Siidkorea, Australien und Neuseeland sowie Brunei, Kambodscha,
Indonesien, Laos, Malaysia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand und Vietnam.

Die verschlechterten US-Handelsbeziehungen haben auch
Einfluss auf Chinas wirtschaftspolitische Ziele. Das Zentral-
komitee der Kommunistischen Partei Chinas gab Ende Okto-
ber Grundziige des nichsten Fiinfjahresplans (2021 bis 2025)
und seine langfristigen Wirtschaftsziele bis 2035 bekannt.
Hierbei setzt China vor allem auf gréfere Autonomie im
Technologiebereich und méchte zukiinftig Hochtechnologie,
wie Mikrochips, selbst produzieren. Die Fithrung strebt an,
innerhalb der nichsten 15 Jahre das Pro-Kopf-Einkommen
auf das Level Polens zu heben und das reale Bruttoinlands-
produkt zu verdoppeln. Eine solche Verdoppelung wiirde
eine durchschnittliche BIP-Wachstumsrate von knapp fiinf
Prozent pro Jahr erfordern.

Alles in allem wird das chinesische Bruttoinlandsprodukt
im vierten Quartal um 1,6 Prozent im Vergleich zum dritten
Quartal zunehmen. Das ergibt ein Wachstum von 1,8 Pro-
zent fiir das Jahr 2020. In den Jahren 2021 und 2022 diirften
die Wachstumsraten bei 9,0 und 5,8 Prozent liegen. Lang-
fristig dtirfte China also in seine Rolle als weltweiter Wachs-
tumsmotor zuriickkehren.

China auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

bl Prognose
*

* 2019 2020 2021
BIP-Wachstum (Prozent) 6,2 18 9,0
Inflationsrate (Prozent) 24 36 29
Arbeitslosenrate (Prozent) 41 41 41

2022
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Euroraum: Zweite Infektionswelle verlangsamt
Aufschwung

Der Euroraum erholte sich im Sommer in grofen Schritten
von den Verlusten im zweiten Quartal. Das Bruttoinlandspro-
dukt wuchs im dritten Quartal um 12,5 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal. Der Ausbruch der Corona-Pandemie und
entsprechende Lockdowns der Mitgliedstaaten hatten in der
ersten Jahreshilfte vor allem den privaten Verbrauch stark
gesenkt. Umfangreiche Finanzpakete konnten die Einkom-
menseinbuflen wohl zum Teil abfedern und die Kaufkraft
der Haushalte stabilisieren, so dass mit den Lockerungen der
Eindimmungsmafinahmen iiber den Sommer auch der pri-
vate Verbrauch deutlich stieg. Mitgliedslinder mit grofieren
Anteilen an personennahen Dienstleistungen in der Wert-
schépfung, die besonders starke wirtschaftliche Verwerfun-
gen durch die Lockdowns im Friihjahr erlitten, profitierten
im Sommer erheblich von den Lockerungen. Etwas verhal-
tener als die Binnenwirtschaft der Wahrungsunion konnte
sich ihr AuRenhandel erholen. Zwar trugen die Nettoexporte
zum Wachstum des dritten Quartals bei, allerdings erreich-
ten vor allem die Ausfuhren noch nicht das Vorkrisenniveau.

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

€ Prognose

2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 13 =75 48 29
Inflationsrate (Prozent) 13 0,0 0,8 13
Arbeitslosenrate (Prozent) 7,5 8,2 9,8 9,5
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Im vierten Quartal tritben das erneute Auflammen der
Corona-Pandemie und die in vielen Lindern stark verscharf-
ten Eindimmungsmafinahmen die Aussichten auf eine
andauernde Erholung. Mit den fortschreitenden Lockerun-
gen zogen die tiglichen Zahlen der Neuinfektionen in vie-
len Mitgliedstaaten im September wieder an. Anfang Okto-
ber iiberschritten die Neuinfektionen die Hochstinde vom
Friihjahr. Aus diesem Grund beschlossen viele Mitgliedstaa-
ten Verscharfungen der Reise- und Kontaktbeschrankungen
oder verhingten zweite Lockdowns, die in vielen Fillen aller-
dings weniger Bereiche des 6ffentlichen Lebens einschrin-
ken als die Eindimmungsmafinahmen im Friihjahr.

Die franzésische Regierung hat am 30. Oktober das gesell-
schaftliche Leben landesweit auf die Erledigungen des tigli-
chen Bedarfs beschrankt und touristische Aufenthalte unter-
sagt. Seit dem 5. November stellt auch die italienische Regie-
rung einzelne Regionen fiir mindestens 15 Tage unter einen
strikten Lockdown, von der fast die Hilfte der Bevolkerung
betroffen ist. Der Lockdown Spaniens im vierten Quartal
gestaltet sich weniger stringent als in Italien und Frankreich.
Fiir ganz Spanien wurde am 25. Oktober 2020 der Alarmzu-
stand ausgerufen, der bis zum 9. Mai 2021 verlingert wurde.
Dieser ermichtigt die autonomen Regionen, abhingig von
der Infektionslage, nichtliche Ausgangssperren zu verhin-
gen, Zusammenkiinfte auf eine Personenzahl zu begrenzen
und Bewegungsbeschrinkungen fiir besonders betroffene
Gebiete oder die gesamte Gebietskdrperschaft durchzusetzen.
Derzeit sind etwa 16 Millionen Spanier (35 Prozent der Lan-
desbevélkerung) von einem sehr strikten Lockdown betroffen.
Die Niederlande befinden sich seit dem 14. Oktober 2020 in
einem Teil-Lockdown, der bis Mitte Januar 2021 andauern soll.

Unter dem erneuten Pandemiegeschehen litt die Stimmung
der Unternehmen zuletzt deutlich. So fielen die Einkaufs-
managerindizes unter die Expansionsschwelle von 50 Punk-
ten, was vor allem an den schlechten Aussichten fiir den
Dienstleistungsbereich lag. Die Stimmung im verarbeiten-
den Gewerbe blieb hingegen vielerorts stabil. Auch die Zuver-
sicht der Konsumentinnen und Konsumenten hat sich in
Anbetracht der verschirften Eindimmungsmafinahmen in
vielen Mitgliedstaaten wieder verschlechtert.

Die aktuellen Anti-Corona-Mafnahmen werden die Wirt-
schaft wohl im vierten Quartal weniger belasten als im Friih-
jahr, da sie in den meisten Lindern weniger rigide sind.
Einerseits wird die Kinderbetreuung in vielen Mitgliedstaa-
ten aufrechterhalten, andererseits diirfte es aufgrund der
heterogenen Infektionsverldufe und unterschiedlichen Ein-
dimmungsmafinahmen weltweit nicht zu massiven Lie-
ferkettenstérungen kommen wie im Frithjahr. Auch aktu-
ell sind insbesondere personennahe Dienstleistungen von
den Eindimmungsmafinahmen betroffen. Vor allem die
Gastronomie, die Kunst- und Kultur- sowie die Tourismus-
branche kénnen vielerorts ihre Dienstleistungen nicht oder
nur in sehr beschrinktem Maf3e anbieten.

Dennoch werden die mit den Maf3nahmen verbundenen Ein-
schrankungen den Erholungsprozess der Wahrungsunion
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wohl verlangsamen. Gestiitzt werden diirfte die Erholung
von der weiterhin sehr expansiv ausgerichteten Finanzpoli-
tik. Fiir die Erholung in den kommenden Jahren hat die EU
bereits das Aufbauprogramm , Next Generation EU* aufge-
legt.® Zur Unterstiitzung der Unternehmen und Haushalte
wihrend der Lockdowns im Herbst haben die nationalen
Regierungen ihre finanzpolitischen Maftnahmen noch ein-
mal ausgeweitet. Diese betreffen insbesondere das Kurzar-
beitergeld, die finanzielle Unterstiitzung der von Einkom-
mensausfillen betroffenen Selbststindigen und die Bereit-
stellung von Liquiditit fiir Unternehmen. So diirften die
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt im vierten Quartal
nur bedingt sichtbar werden. Im kommenden Jahr, wenn
die nationalen Arbeitsplatzerhaltungsmafinahmen auslau-
fen, wird sich dies wohl in steigenden Arbeitslosenzahlen
niederschlagen. Die Arbeitslosenrate diirfte erst im Jahr
2022 allmihlich wieder sinken, wenn im Zuge einer sich
verbessernden konjunkturellen Lage neue Arbeitsplitze
geschaffen werden. Bis zum Ende des Prognosezeitraums
durfte die Arbeitslosenrate jedoch in allen Staaten tiber dem
Vorkrisenniveau liegen.

Der private Konsum wird im vierten Quartal 2020 voraussicht-
lich deutlich zuriickgehen. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verbessert sich wohl nur allmihlich, und die Unsicherheit
itber zukiinftiges Einkommen diirfte zunichst andauern, was
den privaten Verbrauch wohl belasten wird. Stiitzend wirkt
neben finanzpolitischen Hilfen auch eine weiterhin geringe
Konsumentenpreisinflation. Die geringere Teuerung und der
Abbau der Einschrinkungen diirften den privaten Verbrauch
vermehrt anregen, so dass er in den Jahren 2021 und 2022
wohl zunehmend zum Wachstum beitragen wird.

Das verarbeitende Gewerbe diirfte neben dem Pandemiege-
schehen auch von den Unwigbarkeiten um den EU-Austritt
Grof3britanniens belastet werden. Zum Jahreswechsel endet
die Ubergangsfrist zum Austritt GroRbritanniens aus der
EU. Zwar ist bisher noch kein Abkommen zwischen dem
Inselstaat und der EU geschlossen worden, die Verhandlun-
gen haben zuletzt aber Fortschritte gemacht. So wird in die-
ser Prognose unterstellt, dass es zu keinem harten Brexit
kommt, sondern zu einer Einigung iiber ein Austrittsabkom-
men und einer kurzfristigen Verlingerung der Ubergangs-
phase. Die zuletzt gestiegene Unsicherheit tiber einen harten
Brexit diirfte zundchst bestehen bleiben, da selbst bei einer
Einigung einige riskante politische Hiirden zu bewiltigen
sind, an denen das Abkommen noch scheitern und ein har-
ter Brexit trotz Einigung auftreten kénnte (Kasten 2). Die im
Zuge des Brexit entstandene Unsicherheit diirfte wohl vor
allem die Investitionen, aber auch die Ausfuhren der Indus-
trie zusitzlich belasten.

8 Das Aufbauinstrument ,Next Generation EU” soll den langfristigen EU-Haushalt der Jahre 2021

bis 2027 erganzen. Die Europaische Kommission kann zu diesem Zweck Schuldtitel im Umfang bis zu
750 Milliarden Euro an den Kapitalmarkten emittieren, von denen 390 Milliarden Euro als Zuschiisse und
360 Milliarden Euro als Darlehen an die Mitgliedslander zugeteilt werden. Ziel des Instruments ist so-
wohl die Unterstiitzung der Mitgliedslénder bei der Krisenbewltigung als auch die Stérkung des euro-
paischen Binnenmarkts und die Beschleunigung eines dkologischen und digitalen Wandels. Ein ziigiges
Inkrafttreten des Instruments wurde zuletzt von Polen und Ungarn verhindert. Im Dezember soll erneut
verhandelt werden.

Hingegen diirfte der zuletzt leicht gefallene Auflenwert des
Euro die Ausfuhren der Wahrungsunion stiitzen. Zudem ist
mit einer kriftigen Auslandsnachfrage von wichtigen Handels-
partnern aus dem asiatischen Raum, wie China, zu rechnen.

Weiterhin hohe Unsicherheit beziiglich des zukiinftigen
Pandemieverlaufs diirfte die Investitionslaune der Unter-
nehmen dimpfen. So wird die Investitionstitigkeit vor allem
im ersten Halbjahr 2021 wohl noch zuriickhaltend sein,
solange Unternehmen mit geringerer Kapazititsauslastung
wirtschaften. Allerdings diirften die weiterhin giinstigen
Finanzierungsbedingungen die Unternehmensinvestitio-
nen begiinstigen.

Trotz massiver geldpolitischer Impulse zeigen sich noch
keine bedeutsamen Steigerungen bei der Konsumenten-
preisinflation. In Anbetracht der langsamen Erholung auf
den Arbeitsmirkten und entsprechend nur allméhlich anzie-
hender Lohne diirften die Teuerungsraten in den meisten
Lindern nur schleppend steigen. Damit einhergehend hat
die EZB bereits angekiindigt, ihren expansiven geldpoliti-
schen Kurs fortzufithren und die bestehenden geldpoliti-
schen Mafinahmen beizubehalten.

Alles in allem diirfte das verschlechterte Pandemiegeschehen
und entsprechende Eindimmungsmafinahmen die Wirt-
schaft im Euroraum vor allem zum Jahreswechsel belasten.
Mit Eindimmung des Virus und Abbau der Infektionsschutz-
mafinahmen diirfte sich die Produktion der Wihrungsunion
allmihlich erholen, so dass zum Ende des Jahres 2022 der
langfristige Wachstumspfad wohl wieder erreicht sein wird.
Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt dieses Jahr deut-
lich um 7,5 Prozent schrumpfen. Im kommenden Jahr wird
voraussichtlich ein Teil der Produktionsausfille wieder auf-
geholt werden, so dass das Bruttoinlandsprodukt 2021 um
4,8 Prozent und 2022 um 2,9 Prozent steigen diirfte.

Aufgrund der Unwigbarkeiten beziiglich des Pandemiever-
laufs ist diese Prognose mit einer erhohten Unsicherheit
und vielen Risiken behaftet. Ein unkontrollierter Infektions-
verlauf im Euroraum, aber auch erneute Infektionswellen
bei Handelspartnern kénnten die Wirtschaftskrise in eini-
gen Lindern weiter vertiefen. AufRerdem besteht die Gefahr,
dass vermehrte Unternehmensinsolvenzen im kommen-
den Jahr die Erholung unterbrechen und das Bankensys-
tem stark belasten sowie die Finanzmirkte destabilisieren.
Zudem konnte ein ungeregelter Austritt Grofsbritanniens
die Erholung merklich bremsen. Fiir eine raschere Erho-
lung kénnte eine schnelle Durchimpfung der Bevélkerung
gegen das Corona-Virus sorgen.

DIW Wochenbericht Nr. 50/2020

933



934

WELTWIRTSCHAFT

Kasten 2

Die Folgen eines harten Brexit

Seit dem 31. Januar 2020 ist das Vereinigte Konigreich nicht mehr
Mitglied der Europaischen Union. Seitdem verhandeln die beiden
Parteien Uiber einen Austrittsvertrag — mit Ubergangsfrist bis

zum 31. Dezember.

Im vergangenen Jahr konnte ein harter Brexit noch um Haares-
breite verhindert werden: Kurz vor dem eigentlichen Austritts-
datum, dem 31. Dezember 2019, wurde im Oktober ein geandertes
Austrittsabkommen beschlossen und der Austritt auf den 31. Janu-
ar 2020 verschoben. Vorgezogene Neuwahlen am 12. Dezember
2019 bescherten der Conservative Party mit Boris Johnson an

der Parteispitze die absolute Mehrheit. Mit der Zustimmung des
Unterhauses, der Unterzeichnung des Brexit-Abkommens seitens
des britischen Premiers und der EU-Spitze, der Ratifizierung des
EU-Parlaments sowie der schriftlichen Zustimmung durch die
EU-Mitgliedstaaten ist GroBbritannien am 31. Januar 2020 aus der
EU ausgetreten. Seitdem gilt das Brexit-Ubergangsgesetz, dessen
Ziel es ist, die Partnerschaft zwischen der EU und GroBbritannien
nicht abrupt enden zu lassen und Rahmenbedingungen wéhrend
einer einjahrigen Verhandlungsphase lber die zukiinftigen Bezie-
hungen zwischen der EU und dem Inselstaat zu erhalten. So gilt fiir
das Vereinigte Konigreich bis zum 31. Dezember 2020 weiterhin
das EU-Recht, und der Inselstaat bleibt bis dahin Teil des EU-Bin-
nenmarkts und der EU-Zollunion.

Auch nach Annaherung kann es noch zu hartem Brexit
kommen

Die seit Marz und trotz Coronakrise regelmaBig stattfindenden
Verhandlungsrunden flihrten zunachst zu keinem Ergebnis. Stich-
tag fur eine Einigung war der 10. Dezember, wenn der EU-Rat zum
letzten Mal in diesem Jahr tagt. Erst zwei Tage vor diesem Stichtag
signalisierte der britische Premier Verhandlungsbereitschaft,

vor allem bei dem umstrittenen Binnenmarktgesetz, das die im
Austrittsvertrag festgehaltenen Regelungen zu Zoll- und Qualitats-
kontrollen an der Grenze von Nordirland und der Republik Irland
aushebeln wiirde. So ist ein Abkommen doch noch wahrscheinlich.

Beidseitig gibt es Bestrebungen zu einem zoll- und abgabenfreien
Handel. Die EU signalisierte bislang, dass sie sich nur auf einen
uneingeschrankten Handel einlieBe, wenn sich der britische Part-
ner an europaische Produktstandards und anderen EU-Regularien
im Arbeitsrecht sowie Sozial- und Umweltbereichen halt. GroBbri-
tannien hingegen mochte die bisherige enge Bindung an EU-Re-
gularien deutlich lockern und forderte ahnliche Bedingungen ein,
wie sie die EU bereits Kanada im Rahmen des CETA gewahrt hatte.
Ein weiterer Streitpunkt ist der Zugang zu britischen Gewassern
flr EU-Fischfangflotten.

Bei einer Einigung und einer kurzen Verléngerung der Ubergangs-
frist bleiben recht hohe Risiken, dass das Abkommen dennoch
scheitert. Sollte das Abkommen auch Regularien zu Dienstleistun-
gen, Finanzgeschaften, Daten oder Investitionsschutz enthalten,
miusste es auch von den nationalen Parlamenten der EU-Mitglied-
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staaten beschlossen werden. Dass sich eine Zustimmung tber
alle Ebenen dadurch potenziell verzégert und ein Abkommen im
ersten Anlauf unwahrscheinlich ist, zeigte der Einspruch des wal-
lonischen Regionalparlaments zum Abkommen zwischen der EU
und Kanada.

Auswirkungen eines ungeregelten Brexit

Im Falle eines Austritts des Vereinigten Konigreichs ohne Abkom-
men treten ab dem 1. Januar 2021 die grundlegenden Zollregelun-
gen der Welthandelsorganisation (WTO) in Kraft. Auf einen GroB-
teil der zwischen der EU und GroBbritannien gehandelten Waren
wirden Zolle anfallen, und auch Grenzkontrollen wirden wieder
notwendig. Neben dem Handel von Giitern und Dienstleistungen
sind auch finanzwirtschaftliche Transaktionen und die Freizigig-
keit von Personen zwischen den Landern' von einem ungeregelten
Brexit betroffen. Obwohl die europaischen und britischen Unter-
nehmen fast das gesamte Jahr zur Vorbereitung auf einen harten
Brexit hatten, diirfte es im Falle eines harten Brexit zu groBen wirt-
schaftlichen Folgen wie Lieferkettenstorungen vor allem fiir das
Vereinigte Konigreich kommen.

So diirfte nach Schatzungen die britische Produktion im kom-
menden Jahr um rund zwei Prozentpunkte weniger wachsen, als
es mit unveranderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der
Fall gewesen ware.” Zusatzlich diirfte eine deutliche Abwertung
des britischen Pfund die Einfuhrpreise ins Vereinigte Konigreich
erhohen. Folglich ist mit einem direkten Riickgang der Exporte ins
Vereinigte Konigreich zu rechnen.

Schatzungen des DIW Berlin® und Simulationen, die im Rahmen
der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019 erstellt wurden, gehen
davon aus, dass ein harter Brexit zwar das Wachstum im Euro-
raum belasten, jedoch nicht zu einem dramatischen Einbruch der
Konjunktur fihren wiirde. Im Vergleich zu einem Szenario mit Han-
delsabkommen diirfte das Wachstum im Euroraum im Falle eines
harten Brexit im kommenden Jahr um 0,2 Prozentpunkte und im
Jahr 2022 um 0,3 Prozentpunkte niedriger ausfallen.

1 Arbeitnehmerlnnen und deren Familienangehdrige, die sich bis zum 1. Januar 2021 fiir mindestens
fiinf aufeinanderfolgende Jahre in ihrem Gastland aufgehalten haben, erhalten eine unbefristete Aufent-
haltsgenehmigung. Fiir alle anderen gilt eine Ubergangsfrist bis zum 30. Juni 2021. Bis dahin miissen sich
EU-Biirgerinnen im Vereinigten Konigreich fiir das ,EU-Settlement Scheme" registrieren und Biirgerinnen
des Vereinigten Kénigreichs in ihrem EU-Gastland einen Antrag auf Arbeits- und Aufenthaltsgenehmigung
stellen. Dieser kann fiir Fachkrafte auch iiber die Beantragung der EU Blue Card erfolgen.

2 Vgl. OECD (2016): The economic consequences of Brexit: A taxing decision. OECD Economic Policy
Paper No. 16, April; Arno Hantzsche, Amit Kara und Garry Young (2019): Update: Modelling the short- and
long-run Impact of Brexit: NiIGEM Observations No. 14. National Institute of Economic and Social Research;
Massimiliano Pisani und Filippo V. Caffarelli (2018): What will Brexit mean for the British and euro area
economies? A model-based assessment of trade regimes. Bank of Italy working paper 116; IMF (2019):
Growth Slowdown, Precarious Recovery. World Economic Outlook, April 2019.

3 Vgl. Claus Michelsen et al. (2019): Weltwirtschaft und Euroraum: Unsicherheiten lasten auf AuBen-
handel und Industrie: Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2019. DIW Wochenbericht Nr. 37
(online verfiigbar).

4 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2019): Industrie in der Rezession — Wachstumskrafte
schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019. Halle (Saale), Kasten 1.2, 19.


https://www.diw.de/de/diw_01.c.678068.de/publikationen/wochenberichte/2019_37_2/weltwirtschaft_und_euroraum__unsicherheiten_lasten_auf_ausse___strie__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_herbst_2019.html
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Vereinigtes Konigreich: Brexit bremst
Erholung enorm

Von einem niedrigen Niveau kommend hat die Wirtschaft
des Vereinigten Konigreichs im dritten Quartal stark aufge-
holt. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs um rund 15 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal. Ahnlich wie in anderen Lin-
dern Europas trieben auch hier die Lockerungen der Reise-
und Kontaktbeschrankungen den privaten Verbrauch, insbe-
sondere von personennahen Dienstleistungen. Die von der
britischen Regierung im Frithjahr beschlossenen umfangrei-
chen finanzpolitischen Hilfspakete diirften die Kaufkraft der
Haushalte stabilisiert haben, und so trug der private Konsum
einen erheblichen Teil zum Wachstum tiber die Sommer-
monate bei. Gestiitzt wurde die Erholung auch von Unter-
nehmensinvestitionen, die ebenfalls von den finanzpoliti-
schen Hilfen, aber auch sehr giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen profitiert haben diirften.

Nachdem die Neuinfektionen im Oktober rapide angestie-
gen waren, ordnete die britische Regierung Anfang Novem-
ber einen vierwochigen abgemilderten Lockdown an: Es
wurden strenge Eindimmungsmafinahmen verhidngt. So
wurden beispielsweise die Gastronomie und Teile des Ein-
zelhandels und Freizeitgewerbes geschlossen. Dieser Teil-
lockdown diirfte in der britischen Wirtschaft deutlich gerin-
gere Spuren hinterlassen als die rigiden Einschrinkungen
im Frithjahr. Im Gegensatz zum Frithjahr blieben nun Schu-
len offen, und Arbeitsstitten in den nicht von den Schlie-
Rungen betroffenen Branchen konnten weiterhin aufge-
sucht werden. Zudem hat die Regierung die finanzpoliti-
schen Hilfen aus dem Frithjahr verldngert oder ausgeweitet,
was unternehmerische Verluste und Einkommenseinbu-
en zum Teil abfedern diirfte. Trotzdem triibte der erneute
Lockdown die Stimmung britischer Unternehmen und pri-
vater Haushalte. So lag beispielsweise der Einkaufsmanager-
index im November wieder deutlich unterhalb der Expansi-
onsschwelle von 50.

Obwohl die Neuinfektionen deutlich riickliufig sind und die
Eindimmungsmafinahmen annahmegemafs ab dem kom-
menden Jahr schrittweise abgebaut werden, wird die Erho-
lung der britischen Wirtschaft schleppend verlaufen.

In Anbetracht der grofsen wirtschaftlichen Verluste scheint
der Arbeitsmarkt bislang vergleichsweise glimpflich davon
gekommen zu sein. Die Arbeitslosenrate lag zuletzt bei
knapp unter fiinf Prozent und damit deutlich unter dem
Niveau von rund acht Prozent wihrend der Finanzkrise.
Arbeitsplitze diirften vor allem durch das Programm Corona-
virus Job Retention (CJR), das britische Aquivalent zum Kurz-
arbeitergeld, erhalten geblieben sein. So wurden im Mai
rund 30 Prozent der Erwerbspersonen durch das Programm
unterstiitzt, was ungefihr neun Millionen Arbeitsplitzen
entspricht. Ende Oktober waren es noch rund 1,75 Millio-
nen Arbeitsplitze.” Obwohl das CJR-Programm im Zuge der
erneuten Lockdowns noch einmal verlingert wurde, ist bis

9 Vgl Monetary Policy Report. Novermber 2020. Bank of England (online verfiigbar).

Korrigierte Version (Abbildung)

ins kommende Jahr damit zu rechnen, dass die Arbeitslo-
senrate stark ansteigt. Dies diirfte die Einkommen der Haus-
halte zusitzlich belasten und den privaten Verbrauch dimp-
fen. Die nur allmihliche Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt
diirfte auch die Lohnentwicklung belasten. So ist mit einer
weiterhin recht niedrigen Konsumentenpreisinflation zu
rechnen. Aufgrund der anhaltend schwachen Inflation hat
die britische Notenbank bereits angekiindigt, ihren expan-
siven geldpolitischen Kurs beizubehalten.

Alles in allem senkt die Corona-Krise die Produktion des
Vereinigten Konigreichs in diesem Jahr um 10,0 Prozent.
In den Jahren 2021 und 2022 ist auch aufgrund des harten
Brexits nur mit geringen Zuwichsen des Bruttoinlandspro-
dukts von 4,7 im kommenden Jahr und 2,7 im Jahr 2022 zu
rechnen. Der Erholungsprozess hingt aber mafigeblich von
der endgiiltigen Einigung zwischen dem Vereinigten Kénig-
reich und der EU ab (Kasten 2)

UK auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/monetary-policy-report/2020/november/monetary-policy-report-nov-2020.pdf
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Mittel- und Osteuropa: Zweite Corona-Welle trifft
Region hart

Die Linder Mittel- und Osteuropas konnten nach einem
frithzeitigen und meist umfassenden Lockdown im Friih-
jahr die Corona-Pandemie zunichst eindimmen. Im drit-
ten Quartal erholte sich die Wirtschaft deutlich, allerdings
in Rumédnien und Bulgarien weniger stark als in den ande-
ren Lindern. Im Spitsommer stiegen die Fallzahlen wieder,
besonders stark in Tschechien. Hier wurden daraufhin zum
5. Oktober der nationale Notstand ausgerufen und strikte
Eindimmungsmafnahmen angeordnet, die erst Anfang
Dezember gelockert wurden.” Die anderen Linder folgten
angesichts steigender Neuinfektionen im November meist

10 In Tschechien durften nur Geschafte des Grundbedarfs offnen; Schulen waren geschlossen. Die
Sieben-Tage-Inzidenz (neuinfizierte Personen der letzten sieben Tage pro 100 000 Personen) stieg bis
Ende Oktober auf 840 und fiel bis Ende November auf 300. Mitte November wurde das Anti-Epidemie-
System ,PES" (dt. Hund) eingefiihrt. Auf der Grundlage von verschiedenen, fiir die Ausbreitung der Pande-
mie zentralen Werten werden ein Indikator mit einer Skala von 0 bis 100 und fiinf Risiko- und Reaktions-
stufen ermittelt. Zum 3. Dezember wurde auf Stufe 3 zuriickgestuft. Vgl. Ministry of Health of the Czech
Republic, Covid-19 epidemic in the Czech Republic (online verfiigbar).

Mittel- und Osteuropa auf einen Blick: Prognose und
Friithindikatoren
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mit zusitzlichen Anti-Corona-Mafinahmen." Die erneuten
Einschrinkungen diirften im Schlussquartal den privaten
Konsum diampfen. So bleibt das Konsumentenvertrauen in
der Region eingetriibt. Der Anstieg der Arbeitslosenquote
konnte unter anderem durch Kurzarbeitergeld begrenzt
werden. Am stirksten war er in Bulgarien; dort stieg die
Quote um zwei Prozentpunkte auf sechs Prozent. Fiir die
Unternehmen hat sich die Lage gegen Jahresende offenbar
verschlechtert. Zwar stieg noch im Oktober der Einkaufs-
managerindex in Tschechien und Polen tiber die Expansions-
schwelle. Daten von Ende November zum Geschiftsklima
des tschechischen und des polnischen statistischen Amts
weisen allerdings tiber alle Bereiche hinweg (verarbeiten-
des Gewerbe, Bauwirtschaft, Handel und Dienstleistungen)
eine deutlich negative Tendenz auf.

Die in den Lindern zu Beginn der Pandemie aufgelegten
staatlichen Hilfsprogramme" wurden in den letzten Mona-
ten teilweise verlingert (unter anderem das Kurzarbeiter-
geld) sowie um Unterstiitzungen fiir spezielle Bereiche und
Branchen erginzt. Dies diirfte die Kaufkraft und die Investi-
tionen in der Region im weiteren Verlauf stiitzen. Die mit-
tel- und osteuropiischen Linder, allen voran Polen, erhal-
ten zudem Férdermittel aus Fonds der Europidischen Union.
Restmittel der Forderperiode 2014 bis 2020 kénnen sie im
Prognosezeitraum noch abrufen. Zudem werden sie wohl
Mittel aus dem EU-Aufbauplan erhalten.* Dies diirfte eine
Belebung der Wirtschaft im Prognosezeitraum unterstiit-
zen. In Reiselindern wie Bulgarien und Tschechien diirfte
zudem nach der Pandemie der Tourismus wieder anziehen.
Das Bruttoinlandsprodukt wird in der Region im laufenden
Jahr wohl um 4,7 sinken, im Jahr 2021 um 5,4 sowie im Jahr
2022 um 4,0 steigen.

11 In Polen wurden bereits Ende Oktober starkere Einschrénkungen beschlossen, die Anfang November
zundchst verscharft, Ende November aber wieder etwas gelockert wurden. Die Sieben-Tage-Inzidenz ging
zwar zuriick, erreichte Anfang Dezember aber immer noch 300; auch die Todesfalle waren deutlich gestie-
gen. Die Sieben-Tage-Inzidenz in Ruménien und Bulgarien lag bei 270 beziehungsweise 290. In Ruménien
wurde am 9. November ein Teillockdown angeordnet (unter anderem SchulschlieBung, néchtliche Aus-
gangssperre). Bulgarien hatte am 12. November zundchst weitere Einschrénkungen eingefiihrt und Ende
November einen Teillockdown angeordnet. In Ungarn waren Anfang November weitere Einschrankungen
(unter anderem Ausgangsbeschrankungen) umgesetzt worden; die Sieben-Tage-Inzidenz ist hingegen bis
Anfang Dezember auf iiber 400 gestiegen.

12 Statistics Poland (2020): Business tendency in manufacturing, construction, trade and services.

20. November (online verfiigbar); Czech Statistical Office (2020): Business cycle survey. Overall confidence
in the economy still decreases. 24. November (online verfiigbar). Auch das ruménische statistische Amt
berichtet in seinen Short-term Surveys iiber negative Tendenzen im verarbeitenden Gewerbe, in der Bau-
wirtschaft und bei den Dienstleistungen. Vgl. National Institute of Statistics Romania (2020): Trends in the
Evolution of the Economic Activity in the Period November 2020—January 2021. Pressemitteilung vom
27. November (online verfiigbar).

13 Vgl. Claus Michelsen et al. (2020): Pandemie stiirzt Weltwirtschaft in tiefe Rezession. Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2020. DIW Wochenbericht Nr. 24, 416 (online verfiigbar).

14 Eine Einigung iiber den EU-Haushalt fiir die Forderperiode 2021~2027 sowie den speziellen Corona-
Rettungsfonds (insgesamt 1,8 Billionen Euro) steht noch aus. Polen und Ungarn verweigern ihre Zustim-
mung, da sie den sogenannten Rechtsstaatsmechanismus ablehnen.


https://stat.gov.pl/en/topics/business-tendency/business-tendency/business-tendency-in-manufacturing-construction-trade-and-services-november-2020,2,11.html
https://www.czso.cz/csu/czso/ari/business-cycle-survey-november-2020
https://www.diw.de/de/diw_01.c.791553.de/publikationen/wochenberichte/2020_24_2/pandemie_stuerzt_weltwirtschaft_in_tiefe_rezession__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_sommer_2020.html
https://koronavirus.mzcr.cz/en/
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Russland: Wachstum bleibt auch mit Abklingen
der Pandemie schwach

Im Zeitraum Januar bis Oktober ist das russische Brutto-
inlandsprodukt gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um
3,6 Prozent gesunken.” Dieser Riickgang erscheint mode-
rat, ist doch Russland — wie auch andere Olexporteure —
durch den Olpreisriickgang und die direkten Folgen der
Corona-Pandemie gleichzeitig betroffen.” Russland weist
weltweit die hochste absolute Zahl an Covid-19-Neuinfekti-
onen auf. Die Sieben-Tage-Inzidenz (Neuinfizierte der letz-
ten sieben Tage pro 100000 Personen) stieg ebenfalls und
lag Anfang Dezember bei etwa 120 — und damit noch unter
dem Niveau der meisten Linder der Europiischen Union.
Auf regionaler Ebene wurden die Eindimmungsmafinah-
men im Herbst verstirkt, landesweit wurde aber kein (Teil-)
Lockdown verhingt.”

Im Oktober hat sich die Lage im verarbeitenden Gewerbe
eingetriibt; der Einkaufsmanagerindex ist weiter gesunken.
Die Arbeitslosigkeit verharrt seit Sommer bei 6,3 Prozent.
Der private Verbrauch diirfte sich zuletzt stabilisiert haben.
So standen leicht gestiegene Einzelhandelsumsitze etwas
gesunkenen Dienstleistungen gegeniiber.

Aufgrund des globalen Olpreisriickgangs und der im April
beschlossenen Forderkiirzungen der OPEC+ waren die rus-
sischen Exporterlose zunichst zuriickgegangen; im Laufe
des Sommers sind Olpreis und Férdermenge etwas gestie-
gen, so dass die Erlése im zweiten Halbjahr wieder zulegen
diirften. Ausfille der 6ffentlichen Haushalte aus dem Olge-
schift konnen iiber den Nationalen Wohlstandsfonds in
einem vorgegebenen Rahmen ausgeglichen werden.” Min-
dereinnahmen im Nichtolsektor und Mehrausgaben durch
die Pandemie lasten auf dem Haushalt. Allerdings bleibt im

15 Ministerstvo ekonomiceskoj ravitija Rossijskoj Federacii, 20. nojabrja 2020 g, Kartina delovoj
aktivnosti za oktjabr' 2020 goda (online verfiigbar).

16 Vgl. Dawud Ansari und Hella Engerer (2020): Corona-Pandemie und gesunkene Olpreise setzen Golf-
staaten unter Druck. DIW Wochenbericht Nr. 48, 881-888 (online verfiigbar).

17  Uber EinddmmungsmaBnahmen entscheiden die Regionen. In einigen Landesteilen - unter anderem
in Sibirien — ist die Lage im Gesundheitssektor angespannt. In Moskau und Petersburg wurden Mitte
November weitere Einschrankungen angeordnet.

18 GemaB der Fiskalregeln orientieren sich Einspeisung und Entnahmen des Nationalen Wohlstands-
fonds unter anderem an der Baseline-Annahme fiir den Olpreis. Liegt der Olpreis unter der Baseline-
Annahme, diirfen Ausfalle im Haushalt ausgeglichen werden, aber nur solange das Volumen des Wohl-
standfonds fiinf Prozent des Bruttoinlandsprodukts nicht unterschreitet.

Russland auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Ansatz zum foderalen Haushalt das Defizit im Jahr 2021 auf
2,4 Prozent und in den beiden Folgejahren auf 1,0 Prozent
und 1,1 Prozent begrenzt. Die russische Zentralbank hatim
Herbst keine weitere Zinssenkung beschlossen; regulatori-
sche Lockerungen bei der Kreditvergabe wurden verlingert.

Nach einem Riickgang im laufenden Jahr von wohl 3,7 Pro-

zent diirfte das russische Bruttoinlandsprodukt 2021 um 2,6
und 2022 um 1,9 Prozent zunehmen.
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https://www.economy.gov.ru/material/directions/makroec/ekonomicheskie_obzory/kartina_delovoy_aktivnosti_za_oktyabr_2020_goda.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.805127.de/publikationen/wochenberichte/2020_48_1/corona-pandemie_und_gesunkene_oelpreise_setzen_golfstaaten_unter_druck.html
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