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Entwicklung
2021 vom wei-
teren Pandemie-
geschehen
abhdngig

1 Uberblick

Wiederaufflammen

der Pandemie bremst
wirtschaftliche Erholung
weltweit

Der ausgesprochen schnelle Erholungsprozess
der Weltwirtschaft, der den pandemiebeding-
ten Einbruch bereits in den Sommermonaten
ein gutes Stlck wettgemacht hatte, verlor im
Herbst erheblich an Schwung. Ausschlag-
gebend waren neue Infektionswellen in vielen
Teilen der Welt. Insbesondere in Europa wurden
die Eindammungsmafsnahmen wieder ver-
scharft, was die dortigen Volkswirtschaften
spurbar belastete. So ging die Wirtschaftsleis-
tung im Euroraum im vierten Quartal 2020 um
0,6 % gegenuber der Vorperiode zurlck. In den
USA schwachte sich das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) deutlich ab. In
China hingegen, wo es bisher zu keiner neuen
Pandemiewelle kam, setzte sich die Expansion
schwungvoll fort. China trug auch wesentlich
zur anhaltenden Erholung der weltweiten In-
dustrie bei, die sich sichtbar von der Entwick-
lung im Dienstleistungsbereich abkoppelte.

Die nach wie vor hohe Infektionsdynamik und
die vielerorts nochmalige Verscharfung der Ein-
dammungsmalnahmen lassen fir die Weltwirt-
schaft auch einen schwachen Start in das Jahr
2021 erwarten. Dank der schnellen Entwicklung
von Vakzinen sind immerhin inzwischen in vie-
len Landern Impfkampagnen angelaufen. Damit
verbindet sich die Hoffnung, dass die Einschran-
kungen in den nachsten Monaten spurbar ge-
lockert werden koénnen. Dem stehen jedoch
Risiken gegenuber, die von der Ausbreitung
neuer Virusvarianten ausgehen kénnten. An-
dere Faktoren hellten die Risikobeurteilung zu-
letzt jedoch spulrbar auf. Zwischen der Euro-
paischen Union und dem Vereinigten Kénig-
reich wurde ein Handelsabkommen vereinbart.
In einer Reihe von Landern zeichnen sich zudem
zusatzliche umfangreiche Fiskalstimuli ab, die
die globale wirtschaftliche Aktivitat weiter an-

kurbeln kénnten. Eine nachhaltige Erholung der
Weltwirtschaft setzt jedoch unverandert eine
erfolgreiche Pandemiebekampfung voraus. Den
BemUhungen, die Impfstoffproduktion und
-verteilung weltweit zu beschleunigen, kommt
daher nicht nur aus humanitaren Grinden eine
besondere Bedeutung zu.

An den internationalen Finanzmarkten pragten
im Winterhalbjahr unterschiedliche Entwicklun-
gen das Geschehen: Wahrend die Verfligbarkeit
von Impfstoffen die Zuversicht der Marktteil-
nehmer starkte, wurden die neuerlichen Zunah-
men der Infektionen und Eindammungsmaf3-
nahmen als Belastungsfaktor wahrgenommen.
Im Euroraum beschloss der EZB-Rat vor dem
Hintergrund der zweiten Infektionswelle, den
Umfang des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme: PEPP) zu erweitern und den Zeithori-
zont fur die Nettoankaufe zu verlangern. Dies
trug zu sinkenden Renditen von Staatsanleihen
der Lander des Euroraums mit vergleichsweise
niedriger Bonitat bei. Auch die durchschnittliche
Verzinsung von Unternehmensanleihen im
Euroraum verringerte sich weiter und erreichte
im Januar neue Tiefstande. Die Renditen euro-
paischer Staatsanleihen mit hoher Bonitat leg-
ten hingegen zu. Dies lag vor allem am Zinsver-
bund mit den USA, wo die Renditen von US-
Treasuries stark stiegen. Die Marktteilnehmer
erwarteten nun eher, dass unter der neuen US-
Regierung umfangreiche, defizitwirksame fis-
kalische Mafsnahmen verabschiedet werden.
Auch das in zahlreichen Landern zu beobach-
tende Anziehen der marktbasierten langfris-
tigen Inflationserwartungen war in den USA be-
sonders deutlich. Die internationalen Aktien-
markte legten im Zuge der beschriebenen
Entwicklungen im Ergebnis kraftig zu. Die
Finanzmarktakteure revidierten die Gewinnaus-
sichten vor allem fur Unternehmen aus den USA
nach oben. Die Hoffnung, dass sich die Welt-
konjunktur durch die Impfungen deutlich
schneller erholen werde als zuvor erwartet,

Optimistische
Einschdtzung
setzt sich an
Finanzmdrkten
durch
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dampfte an den Devisenmarkten die Nachfrage
nach Wahrungen, die als vergleichsweise sicher
empfunden werden. In effektiver Rechnung
werteten der US-Dollar und der Yen daher ab.
Auch der Euro verlor im gewogenen Durch-
schnitt etwas an Wert.

Auf seiner geldpolitischen Sitzung im Dezember
2020 rekalibrierte der EZB-Rat angesichts der
wirtschaftlichen Folgen des verstarkten Infek-
tionsgeschehens seine geldpolitischen Mafsnah-
men. Insbesondere erweiterte er das PEPP um
500 Mrd € auf insgesamt 1850 Mrd €. Wenn
gunstige Finanzierungsbedingungen mit einem
insgesamt geringeren Kaufvolumen aufrecht-
erhalten werden kénnen, muss dieser Umfang
gemald dem Beschluss nicht voll ausgeschopft
werden. Gleichzeitig verlangerte der EZB-Rat
den Zeithorizont fur die Nettoankaufe im Rah-
men des PEPP bis mindestens Ende Marz 2022.
Zudem passte er die Bedingungen der dritten
Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungs-
geschafte (GLRGIII) erneut an und bietet drei
zusatzliche Geschafte im Jahr 2021 an. Auch
von den langerfristigen Pandemie-Notfall-
refinanzierungsgeschaften (Pandemic Emer-
gency Longer-Term Refinancing Operations:
PELTROs) werden 2021 vier zusatzliche Ge-
schafte angeboten. Die regularen Kredit-
geschafte werden so lange wie erforderlich
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
zu den geltenden Bedingungen durchgeflihrt.
DarUber hinaus verlangerte der EZB-Rat Maf3-
nahmen zur Lockerung der Kriterien von Sicher-
heiten bis Juni 2022 und die Repo-Fazilitat fur
nicht zum Euro-Wahrungsgebiet gehorende
Zentralbanken (Eurosystem Repo Facility for
Central Banks: EUREP) sowie alle befristeten
Swap- und Repo-Linien mit Zentralbanken
aulserhalb des Euroraums bis Marz 2022.

Auch die monetare Entwicklung war im Jahres-
schlussquartal von den Auswirkungen der Co-
rona-Pandemie und den wirtschaftspolitischen
Reaktionen darauf gepragt. Die Jahreswachs-
tumsrate des breit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 stieg bis Ende Dezember auf
12,3% und war damit mehr als doppelt so
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hoch wie zum Ende des Vorjahres. Angesichts
der anhaltend hohen Unsicherheit Uber den
weiteren Verlauf der Pandemie blieben Vor-
sichtserwagungen der privaten Haushalte und
Unternehmen das Hauptmotiv. So verzeichne-
ten speziell die hoch liquiden taglich falligen
Einlagen kraftige Nettozuwachse. Getragen
wurde diese Entwicklung auf der Seite der Ge-
genposten insbesondere durch drei Faktoren:
Zum Ersten stutzten die fortgesetzten Wert-
papierankaufe des Eurosystems erneut das
Geldmengenwachstum. Zum Zweiten stockten
die Geschaftsbanken ihre Wertpapierkredite an
private Emittenten deutlich auf. Zum Dritten
verzeichneten Buchkredite an den inlandischen
Privatsektor insgesamt kraftige Zuwachse,
wenn auch nichtfinanzielle Unternehmen weni-
ger Buchkredite nachfragten als im Vorquartal.
Einen Rickgang bei der Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten meldeten auch die in der Um-
frage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey:
BLS) befragten Banken. Gleichzeitig berichteten
sie aber in allen erfassten Kreditsegmenten eine
Verscharfung ihrer Kreditstandards, insbeson-
dere wegen pandemiebedingt gestiegener Risi-
ken.

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland
kam im Schlussquartal 2020 zum Erliegen. Der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge erhdhte sich das reale BIP saison- und
kalenderbereinigt geringfligig um 0,1%. Damit
lag die Wirtschaftsaktivitat noch fast 4 % unter
dem Vorkrisenstand des vierten Quartals 2019.
Grund fur den Stopp der Aufholbewegung
waren das wieder verstarkte Infektionsgesche-
hen und die daher stufenweise verscharften
Einddmmungsmafsnahmen. Diese betrafen vor
allem kontaktintensive Bereiche wie freizeit-
und kulturbezogene Dienstleistungen, das Gast-
gewerbe und den stationaren Einzelhandel und
flhrten dort teilweise zu erheblichen Einbuf3en.
Dagegen erholten sich viele nicht unmittelbar
von den Mal3nahmen betroffene Branchen wei-
ter. Insbesondere die Industrie konnte ihre Pro-
duktion kraftig steigern.
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scher Banken an
inldndischen Pri-
vatsektor erneut
ausgeweitet

Arbeitsmarkt
robust

Auch die Bauwirtschaft konnte ihre Wertschop-
fung steigern. Sie wurde durch die Pandemie
bisher kaum beeintrachtigt. Auf der Verwen-
dungsseite machten sich die verscharften Ein-
schrankungen vor allem beim privaten Konsum
bemerkbar, der trotz des starken Anstiegs von
Kfz-Kdufen deutlich zurlckgegangen sein
dirfte. Dagegen setzten die Exporte ihre Auf-
wartsbewegung fort. Die Konjunkturindikato-
ren signalisieren zudem, dass die Investitionen
der Unternehmen in Ausristungen ebenfalls
gestiegen sein durften.

Diese Entwicklungen spiegeln sich auch im Kre-
ditgeschaft der Banken, das insgesamt dyna-
mischer verlief als im Vorquartal. Den grofsten
Wachstumsbeitrag leisteten erneut Kredite an
private Haushalte, deren Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten weiter anstieg. Die Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen verzeich-
neten im vierten Quartal ebenfalls splrbare
Zuwachse. Zwar dampften die erhohte Un-
sicherheit Uber die kunftige wirtschaftliche Ent-
wicklung und die daraus resultierende Investi-
tionszurlckhaltung flir sich genommen die
Nachfrage deutscher Unternehmen nach Bank-
krediten. Allerdings waren hiervon nicht alle
Wirtschaftszweige in gleichem Mal3e betroffen:
Insbesondere der Finanzierungsbedarf von
Unternehmen aus der kreditintensiven Bau- und
Immobilienbranche blieb hoch. Zudem stieg der
Mittelbedarf der vom Lockdown betroffenen
Unternehmen wieder an, auch weil sich die
Auszahlung der staatlichen Uberbrickungshil-
fen verzogerte. Die Kreditstandards und -bedin-
gungen wurden von den im Rahmen des BLS
befragten Banken im Unternehmenskreditseg-
ment per saldo verscharft.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich angesichts der im
Laufe des Herbstquartals verscharften Mafsnah-
men zur Einddmmung der Pandemie verhaltnis-
malf3ig robust. Nach den bislang vorliegenden
Daten wurde der Beschaftigungsstand im Ver-
gleich zum Sommer etwa gehalten. Je nach Be-
schaftigungsform und Wirtschaftszweig verber-
gen sich dahinter allerdings recht unterschied-
liche Entwicklungen. Diese Heterogenitat gilt

auch flr die Inanspruchnahme von Kurzarbeit.
Insgesamt stieg die Zahl der Personen in Kurz-
arbeit zuletzt wieder an. Die Arbeitslosigkeit
sank demgegenUber trotz der pandemiebeding-
ten Einschrankungen bis Januar recht deutlich.
Die seit Mitte Dezember ausgeweiteten Maf3-
nahmen zur Kontaktreduzierung dampften
jedoch die Erwartungen und Aussichten flr die
nachsten Monate.

Die Pandemie pragt weiterhin die Lohnentwick-
lung. Die Tarifverdienste stiegen auch im Herbst
moderat. Die jungsten TarifabschlUsse sehen im
Anschluss an mehrere Nullmonate zu Beginn
der vertraglichen Laufzeit niedrige Lohnstei-
gerungen vor. Die Effektivverdienste kénnten
aufgrund des Ruckgangs der Kurzarbeit im
Herbst wieder zugelegt haben, nachdem sie im
Sommer noch zuruckgegangen waren. Gleich-
wohl dirfte die Lohndrift (also der Unterschied
in den Zuwachsraten von Tarif- und Effektivver-
diensten) wie in den beiden vorangegangenen
Quartalen splrbar negativ ausgefallen sein. Die
Lohnforderungen der Gewerkschaften in der
diesjahrigen grofSen Tarifrunde belaufen sich
derzeit auf 4 % bis 6 % fur eine Laufzeit von 12
Monaten und sind noch durch die anhaltenden
Belastungen der Pandemie gepragt.

Die Verbraucherpreise (HVPI) blieben im Schluss-
quartal 2020 saisonbereinigt gegentber dem
Vorquartal konstant. Im Sommer waren sie we-
gen der temporaren Mehrwertsteuersenkung
noch spurbar gesunken. Im Vorjahresvergleich
wirkten die temporare Mehrwertsteuersenkung
und die Energiepreise weiterhin deutlich damp-
fend. Mit —0,6% lag die Teuerungsrate im
Schlussquartal 2020 sogar noch etwas unter
der im Vorquartal (- 0,2 %). Ohne Energie und
Nahrungsmittel betrachtet, war die Rate eben-
falls leicht negativ (= 0,1%, nach 0,5%). Im
Januar 2021 machten die Verbraucherpreise
einen starken Sprung nach oben. Die Teue-
rungsrate legte auflergewdhnlich kraftig von
—0,7% im Dezember auf +1,6% zu. Auch die
Kernrate zog deutlich an (von =0,1% auf
2,0%). Der Anstieg war damit noch starker, als
aufgrund der Wiedereinfihrung der regularen

Pandemie-
bedingt stiegen
Tarifverdienste
im Herbst mode-
rat und Effektiv-
verdienste kaum

Inflationsrate im
Herbst 2020
durch tempordre
Mehrwertsteuer-
senkung und
Energiepreise
deutlich
geddmpft, aber
im Januar stark
gestiegen



Deutsche Wirt-
schaftsleistung
dlirfte im ersten
Quartal 2021
splrbar
schrumpfen,
aber ab dem
Frihjahr wieder
auf ein deutlich
héheres Niveau
zurtickkehren

Mehrwertsteuersatze und der MafSnahmen des
Klimapakets zu erwarten gewesen war. Dies
durfte durch umfangreiche Anpassungen der
Ausgabengewichte, die dem HVPI zugrunde lie-
gen, zu erklaren sein.

Die starkeren Belastungen durch die bis mindes-
tens Anfang Marz geltenden strikten Eindam-
mungsmafnahmen durften zu einem Ruck-
schlag der gesamtwirtschaftlichen Leistung im
ersten Quartal 2021 flhren. Es steht aber nicht
zu beflrchten, dass die Wirtschaftsaktivitat auf
den Tiefstand wahrend des Lockdowns im Frih-
jahr 2020 abrutscht. Denn zum einen erholen
sich viele kaum direkt von den Mafsnahmen be-
troffene Bereiche wie die Industrie bislang wei-
ter. Zum anderen passen sich die Unternehmen
in den von den Einddmmungsmafsnahmen stark
betroffenen Bereichen wie dem Einzelhandel
und dem Gastgewerbe wohl zunehmend an die
Pandemiebedingungen an. So beurteilten sie
beispielsweise im Einzelhandel und Gast-
gewerbe ihre Geschaftslage laut ifo Institut im
Januar spurbar besser als im April 2020. Gegen-
wind konnte in der Industrie allerdings von zu-
nehmenden Lieferengpassen bei einigen Vor-
produkten beispielsweise aufgrund von Grenz-
schliefungen oder verstarkten Grenzkontrollen
kommen. Auf der Nachfrageseite durfte der pri-
vate Konsum nicht nur unter pandemiebedingt
verschlossenen Konsummaglichkeiten, sondern
auch unter den wieder auf das urspringliche
Niveau angehobenen Mehrwertsteuersatzen
leiden. Mit sinkenden Infektionszahlen, der
breiteren Verflgbarkeit von Impfstoffen und
sukzessiven Lockerungen der Eindammungs-
mafsnahmen sollten die gegenwartigen Brems-
faktoren aber nach und nach entfallen. Die
Wirtschaft durfte daher wohl ab dem Frihjahr
wieder auf ein deutlich héheres Leistungsniveau
zurlickkehren und ihren Erholungskurs wieder
aufnehmen. Die weiteren Perspektiven bleiben
dennoch eng mit dem Pandemieverlauf verbun-
den, insbesondere Mutationen des Virus bergen
die Gefahr von weiteren Ruckschlagen.

Die Coronakrise bestimmte im vergangenen
Jahr auch die deutsche Finanzpolitik. Seit der
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ersten Infektionswelle im Marz wurden umfang-
reiche Mafsnahmen ergriffen, um Gesundheits-
system, Unternehmen sowie private Haushalte
zu unterstutzen. Die staatlichen Investitionen
wuchsen weiter dynamisch. Zudem stabilisierte
das Steuer- und Sozialsystem im Wirtschaftsein-
bruch automatisch: Steuern und Sozialbeitrage
gaben zusammen mit Unternehmensgewinnen,
Lohneinkommen und dem privaten Konsum
nach, und wegfallende Lohneinkommen wur-
den teils durch Sozialleistungen kompensiert.
Im Ergebnis wurde 2020 ein hohes staatliches
Defizit verzeichnet. Gemals der ersten Meldung
vom Januar lag es bei fast 5% des BIP, nach
einem Uberschuss von 1%2% des BIP im Jahr
davor. Die Schuldenquote konnte bis Ende 2020
um rund 10 Prozentpunkte auf etwa 70 % ge-
stiegen sein.

Die Aussichten fur das laufende Jahr sind wei-
terhin unsicher. Aus derzeitiger Sicht konnten
sich sowohl die Defizit- als auch die Schulden-
qguote mehr oder weniger seitwarts bewegen.
Da Teile der Wirtschaft zunachst erheblich von
den Einschrankungsmaldnahmen beeintrachtigt
bleiben, laufen zahlreiche Stutzungsmafinah-
men weiter oder werden abgewandelt fort-
gesetzt. Zudem wurden der Solidaritatszuschlag
teilweise abgeschafft sowie das Kindergeld
deutlich erhoht. Im Verlauf des Jahres sollte
aber der Aufschwung wieder Tritt fassen und
auch die Staatsfinanzen zunehmend entlasten.

Der Bundeshaushalt schloss 2020 zwar mit
einem sehr hohen Defizit ab, das aber dennoch
erheblich niedriger ausfiel als geplant. Die Re-
gelgrenze der Schuldenbremse wurde statt um
rund 120 Mrd € nur um rund 40 Mrd € Uber-
schritten. Entsprechend liegen die jahrlichen Til-
gungen, die ab 2023 zu leisten sind, nur bei
2 Mrd € statt 6 Mrd €. FUr das laufende Jahr ist
erneut eine sehr hohe Nettokreditaufnahme
vorgesehen. Darin sind wiederum umfangreiche
Puffer enthalten, die in der Krise recht flexibel
eingesetzt werden koénnen. Diese wurden auch
teils mit den jlngsten Regierungsbeschllssen
bereits verplant, etwa fUr einen zweiten Kinder-
bonus oder Mehrausgaben fur Impfstoffe. Es
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Mit abklingen-
der Pandemie
erholen sich
Staatsfinanzen,
aber unabhdn-
gig von Corona-
krise steigende
Ausgaben
angelegt

Fokus noch auf
Krisenbewil-
tigung, Finanzen
danach wieder
solide aufstellen

bleiben aber weiter grofSere Spielrdume. Falls es
die Krisenbewaltigung erfordert, kénnen daraus
noch erganzende Maldnahmen finanziert wer-
den. Indem diese temporar ausgestaltet wer-
den, kann eine Belastung kunftiger Haushalte
vermieden werden.

FUr 2022 zeichnet sich ein deutlich sinkendes
Staatsdefizit ab. So sollte sich die Wirtschafts-
erholung nach Abklingen der Pandemie fes-
tigen, und Stitzungsmafnahmen kénnen ent-
fallen. Etliche der seit Herbst veroffentlichten
Projektionen weisen ein strukturelles Defizit in
einer GrofRenordnung von etwa 2% des BIP
aus. Dabei sind wohl schon steigende Beitrags-
satze zu den Sozialversicherungen vorgesehen,
wie etwa in der Dezember-Projektion der Bun-
desbank. Zu einem wesentlichen Teil hangt das
Defizit nicht unmittelbar mit der Coronakrise zu-
sammen. Vielmehr wurden Mehrausgaben
unter anderem fur Bildung, Klimapolitik und
Digitalisierung in Aussicht gestellt. Zudem
wachsen die Ausgaben fir Renten, Gesundheit
und Pflege aufgrund politischer Entscheidungen
und infolge der demografischen Entwicklung
zUgig. Wahrend die Zinsausgaben zurlickgehen,
durften die Ubrigen Ausgaben (die Primarausga-
ben) daher weiter dynamisch wachsen. In Rela-
tion zur Wirtschaftsleistung konnten sie damit
einen neuen Hochstwert erreichen. Bei der Ab-
gabenquote (Steuern und Sozialbeitrage) ist
ebenfalls ein historisch relativ hohes Niveau zu
erwarten.

Alles in allem ist es richtig, dass die Finanzpoli-
tik zundchst auf Stabilisierung ausgerichtet
bleibt, um die Krise méglichst gut zu bewal-
tigen. Nach Abklingen der Pandemie gilt es, die
Staatsfinanzen wieder solide aufzustellen. Einen
guten Anker flr eine derart abgestufte Politik
bilden Haushaltsregeln, die fiskalischen Spiel-
raum in Krisen bieten und gleichzeitig solide

Perspektiven fUr die Staatsfinanzen sicherstel-
len. Hier sind grundsatzlich verschiedene Aus-
gestaltungsformen denkbar. Mit den euro-
paischen Fiskalregeln und der deutschen Schul-
denbremse wurden Ausgestaltungen gewahlt,
die beides vorsehen.

Fiskalregeln bedeuten letztlich, dass Einnahmen
und Ausgaben aufeinander abgestimmt und
Prioritaten gesetzt werden mussen. Inwiefern
sich im weiteren Verlauf konkreter Anpassungs-
bedarf bei den deutschen Staatsfinanzen ergibt,
lasst sich derzeit angesichts der hohen Un-
sicherheit noch nicht verlasslich beziffern. Zwar
durfte kein weiterer Spielraum fur neue Aus-
gaben oder Steuersenkungen vorhanden sein.
Der Konsolidierungsbedarf fur die Gebietskor-
perschaften erscheint insgesamt aus heutiger
Sicht aber nicht auSergewohnlich hoch. Die Re-
geln erlauben zudem, Anpassungen zeitlich zu
strecken. So kann der Bund dazu seine mit fast
50 Mrd € reichlich gefullte Ricklage einsetzen.
Konkrete BeschlUsse stehen erst an, wenn der
Bundeshaushalt fir 2022 nach der Bundestags-
wahl verabschiedet wird.

Bei den Sozialversicherungen besteht perspekti-
visch unabhangig von der Coronakrise ein er-
heblicher Anpassungsbedarf. Dieser resultiert
vor allem aus der demografischen Entwicklung,
aber auch aus den in den letzten Jahren be-
schlossenen umfangreichen Leistungsauswei-
tungen. Deshalb ist mit stark steigenden Bei-
tragssatzen zu rechnen — zunachst bei der Kran-
kenversicherung und im weiteren Verlauf auch
bei der Renten- und Pflegeversicherung. Hier
gilt es offenzulegen, wie sich im weiteren Ver-
lauf die Sozialbeitragssatze, die Bundesmittel
und das Leistungsniveau entwickeln sollen. Der
Bundeshaushalt dirfte ohne weitere Anpassun-
gen keine Spielraume haben, um hier zusatz-
liche strukturelle Lasten zu Ubernehmen.

Anpassungs-
bedarf aus
heutiger Sicht
begrenzt und
uber mehrere
Jahre zu
strecken

Finanzierungs-
druck bei Sozial-
versicherungen



Erholung der
Weltwirtschaft
im Herbst an
Tempo ein-
gebufst

Globale Indus-
trie und Waren-
handel weiterhin
im Aufwind
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

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

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

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

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

Das nach wie vor hohe Infektionsgeschehen
und die nochmalige Verscharfung der Eindam-

Reales BIP in ausgewahlten grof3en
Volkswirtschaften
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