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1 Die Woche im Uberblick
Dr. Stefan Mitze 1.1 Chart der Woche
Tel.: 0 69/91 32-38 50
Hohe Nachfrage, lange Lieferzeiten
Komponenten des deutschen Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
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Die Publikation ist mit groRter
Sorgfalt bearbeitet worden.
Sie enthalt jedoch lediglich un-
verbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwar-
tigen und zukUnftigen Markt-
verhéltnissen. Die Angaben
beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur de-
ren Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitat wir aber keine
Gewahr ubernehmen kénnen.
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Die deutsche Industrie ist trotz der noch nicht abgeklungenen Corona-Pandemie im Boom. Die Auf-
tragseingange haben zwar das Spitzenniveau vom Januar 2018 noch nicht ganz erreicht. Die Nach-
fragekomponente des Einkaufsmanagerindex hingegen erreicht ein Allzeithoch. Spiegelbildlich ha-
ben die Lieferzeiten ungeahnte Langen erreicht. Die Ursache hierfir ist allerdings auch die Knapp-
heit an Vorprodukten, die sich mittlerweile nicht mehr nur auf Halbleiter beschrankt. Auch Kunst-
stoffe, Holz und andere Giiter sind zurzeit auf den Markten schwer zu organisieren. Die deutschen
Erzeugerpreise durften im April um fast 5 % hoher ausfallen, die GroRhandelspreise waren sogar
um 7,2 % gestiegen. Die Industrieproduktion dirfte zwar im zweiten Quartal gegeniiber dem schwa-
chen ersten Vierteljahr zulegen. Das Wachstum kénnte allerdings héher ausfallen, wenn nicht Pro-
duktionsverzégerungen den Aufschwung behindern wiirden. Die mangelnde Verfiigbarkeit von Vor-
produkten ist ein temporares Phdnomen, das aber im zweiten Halbjahr noch zu spiren sein wird. Im
Mai diirfte der Einkaufsmanagerindex leicht zurtickgehen, mit 66 Punkten jedoch noch ein sehr ho-
hes Niveau aufweisen.
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1.2 Wochen-Quartals-Tangente

Die USA machen auf und Europa folgt, wenn auch mit etwas Abstand. Wahrend die Amerikaner
versuchen, ihre Impfquote mit allerlei Anreizen dem Ziel der Herdenimmunitat naher zu bringen,
gewinnt die Kampagne im Euroraum an Tempo. In Deutschland ist die 7-Tage-Inzidenz unter 100
gesunken und auf die Notbremse folgt das groRe Lockern. Dabei sind die Offnungsschritte in den
USA wesentlich weiter vorangeschritten, was die jingsten Inflationsdaten eindrucksvoll widerspie-
geln. So sind die US-Verbraucherpreise mit 4,2 % gegeniiber dem Vorjahr so stark wie seit 13 Jah-
ren nicht mehr gestiegen. Haupttreiber dieses Sprungs waren dabei jene Komponenten, die die Mo-
bilitat betreffen bzw. in Zusammenhang mit den erfolgten Offnungsschritten stehen: Gebrauchtwa-
gen und Dienstleistungen wie Flige oder Hotellibernachtungen. Dariiber hinaus lasst sich auch an-
derswo erhéhter Preisdruck ausmachen, was in den kommenden Monaten anhalten dirfte. Schlief3-
lich liegen viele Preise absolut betrachtet immer noch unterhalb ihres ,Vor-Pandemiewertes®“. Der
Weg zuriick in die ,Normalitat* dirfte zum Inflationsdruck beitragen, sodass wir nun fir dieses Jahr
mit einer etwas hoéheren US-Teuerungsrate von durchschnittlich 3,3 % rechnen. Betroffen sind
ebenso die Erzeugerpreise in den USA und hierzulande, da die nun wieder steigende Nachfrage mit
dem Hochfahren der Produktion zu Engpé&ssen bei Vorprodukten und Rohstoffen fiihrt. Fiir den Eu-
roraum kann preisseitig eine vergleichbare Entwicklung erwartet werden. Je mehr restriktive Corona-
MaBnahmen zuriickgenommen werden, umso starker dirfte die Nachfrage im Dienstleistungssektor
— insbesondere Tourismus — nach oben schnellen und zu Preissteigerungen beitragen. Allerdings
sehen wir darin nicht den Beginn einer Preisspirale mit entsprechenden Konsequenzen fiir die Geld-
politik.

Dennoch ist die Inflationsdebatte an den Kapitalmarkten entfacht. Sie hat die Renditen am Renten-
markt (S. 4) nach oben gezogen. Dabei scheinen die Inflationsédngste im Euroraum sogar ausge-
pragter als in den USA. In der ablaufenden Handelswoche hatte es der Vizeprasident der Fed
Richard Clarida noch verstanden, die Zinssorgen etwas zu dampfen. Dazu passt, dass die US-No-
tenbank ihre Plane zum Bondankauf modifiziert hat. Sie will nun verstarkt Treasuries mit 7 bis 30
Jahren Laufzeit erwerben, bei unveranderten monatlichen Kaufen von rund 80 Mrd. Dollar. Damit
konnte der deutsche Leitindex DAX die ,Inflationskorrektur” aufholen und wieder Gber 15.000 Punkte
klettern. In der Berichtswoche diirften neben den européaischen Einkaufsmanagerindizes (S. 1) die
Verbraucherpreise im Fokus stehen. Vielleicht gibt es dann den nachsten ,Inflationsschock®, wahr-
scheinlich aber blicken die Anleger auch dariiber hinweg.

Finanzmarktriickblick und -prognosen

Veranderung seit... aktueller
31.12.2020 07.05.2021 Stand* Q2/2021 Q3/2021 Q4/2021
jeweils gg. Euro, % jeweils gg. Euro
US-Dollar 1,2 -0,2 1,21 1,20 1,25 1,25
Japanischer Yen -4.5 -0,6 132 125 128 128
Britisches Pfund 4.1 0,8 0,86 0,85 0,85 0,85
Schweizer Franken -1,1 0,1 1,09 1,10 1,12 1,12
in Bp %
3M Euribor 0 -1 -0,54 -0,50 -0,50 -0,50
3M USD Libor -8 -1 0,15 0,20 0,20 0,20
10 jahr. Bundesanleihen 45 1 -0,12 -0,10 -0,30) 0,00 (-0,20) 0,00 (-0,20)
10 jahr. Swapsatz 43 6 0,17 0,20 (0,05) 0,30 (0,15) 0,30 (0,20)
10 jahr. US-Treasuries 74 9 1,66 1,65 (1,45) 1,75 (1,50) 1,75 (1,50)
% Index
DAX 10,8 0,0 15.200 14.500 14.200 14.000
%
Brentdl $/B 29,4 -1,5 67 62 63 64
Gold $/U -3,6 0,6 1.826 1.800 2.000 2.000

*Schlusskurse vom 13.05.2021 Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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1.3 Finanzmarktkalender KW 20 mit Prognhosen

Helaba- Bloomberg

Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose  Consensus
Montag, 17.05.2021
14:30 us Mai Empire State-Umfrage; Index 22,0 23,9 26,3
16:00 us Mai NAHB Housing Index 83 83 83
16:05 us Fed-Vize-Prasident Clarida
. Fed-Vize-Préasident Clarida
16:25 us Atlanta Fed-Prasident Bostic
Dienstag, 18.05.2021
BIP zweite Schatzung
11:00 EZ Q1 % q/q -0,6 -0,6 -0,7
% yly -1,8 -1,8 -4,9
Baubeginne
14:30 us Apr % m/m -4,0 -2,0 19,4
Tsd (JR) 1670 1705 1739
Baugenehmigungen
14:30 us Apr % m/m 0,9 0,6 2,3
Tsd (JR) 1775 1770 1759
17:05 us Dallas-Fed-Prasident Kaplan
Mittwoch, 19.05.2021
16:00 us St.-Louis-Fed-Prasident Bullard
17:05 us Atlanta-Fed-Préasident Bostic
20:00 us 28. Apr FOMC Minutes
Donnerstag, 20.05.2021
Erzeugerpreise
08:00 DE Apr % m/m 0,5 k.A. 0,9
% yly 4,8 k.A. 3,7
14:30 us Mai Philadelphia Fed; Index 40,0 43,2 50,2
14:30 us 15 Mai  Crstantrage auf 450 KA. 473

Arbeitslosenunterstitzung, Tsd
16:00 us Apr Frahindikatoren, % m/m 1,2 1,2 1,3
Freitag, 21.05.2021

Einkaufsmanagerindex (Verarb.

09:30 DE Mai Gewerbe, Vorabschéatzung) 66,0 66,0 66,2

09:30 DE Mai El'nkaufsmanagenndeﬂx (Dienst- 51,0 52,0 499
leistungen, Vorabschatzung)

10:00 E7 Mai Einkaufsmanagerindex Verarb. 62,7 62,3 62,9
Gewerbe

10:00 E7 Mai El'nkaufsmanagerlndex Dienst- 51,0 52,0 50,5
leistungen

16:00 E7 Mai EU-Kommission; Saldo: 2.7 75 81
Konsumentenvertrauen

16:00 us Apr Verkauf bestehender Hauser, Mio. 6.1 6.1 6.0

(R)

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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US-Inflation zieht an

WOCHENAUSBLICK

2 Im Fokus

2.1 Renten: Inflationsdruck nimmt spiirbar zu

Renten stehen durch den deutlich erhéhten Inflationsdruck unter erheblichem Stress. Die EZB
durfte zwar einen weiteren massiven Renditeanstieg verhindern, gleichwohl iberwiegen derzeit
die Risiken. Auch infolge veranderter Inflationsperspektiven verschieben sich unsere Rendite-
Gravitationswerte fiir das zweite Halbjahr: Fur 10-jdhrige US-Treasuries von 1,5 % auf 1,75 %
und fiir 10-jahrige Bunds von -0,2 % auf 0,0 %.

Der Rentenmarkt steht durch die sprunghaft auf 4,2 % gestiegene Inflation in den USA unter erheb-
lichem Druck. Die Anleger sorgen sich, dass es auch im Euroraum negative Uberraschungen an der
Inflationsfront gibt. Die Rendite 10-jahriger Bunds ist auf -0,1 % geklettert und notiert damit auf dem
hoéchsten Stand seit zwei Jahren. Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries stieg zwar ebenfalls, blieb
jedoch unter ihren Jahreshdchststanden. Unterstiitzend wirkte die bemerkenswerte Tatsache in den
USA, dass die Zinserwartungen auf Sicht der kommenden zwei Jahre nicht auf den Inflationsanstieg
reagiert haben. Mehr Zug nach oben weisen die Terminmarktséatze fir den Geldmarkt im Euroraum
auf, was die EZB unter Druck setzt. Die erklarte Absicht, einen Renditeanstieg zu verhindern scheint
auf die Probe gestellt zu werden. Méglicherweise lasst die EZB gerade einen moderaten Anstieg bei
den Kapitalmarktzinsen zu, um etwas Druck aus dem Kessel zu nehmen. Allerdings muss sie auf-
passen, dass ihr die Situation nicht entgleitet — wobei an dieser Stelle darauf hingewiesen werden
soll, dass diese aus Sicht der EZB unerwiinschte Entwicklung eigentlich ein ganz natirlicher Markt-
prozess ist.

Bunds im Aufwartstrend — EZB unter Zugzwang
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*3M-Satz in 12 Monaten, USD *12M-Satz in 12 Monaten, Euro
Quellen: Refinitiv, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Refinitiv, Helaba Volkswirtschaft/Research

Prognoseanpassungen
bei langen Laufzeiten

Die EZB hat sich zuletzt fiir eine weitgehende Marktkontrolle ausgesprochen und damit unter erheb-
lichen Handlungsdruck gesetzt. Vergleichbar mit dem Verteidigen einer Wahrung an den Devisen-
markten steigt offenbar phasenweise der Einsatz, hier in Form verstarkter Anleihekaufe. Diese mus-
sen vermutlich noch starker hochgefahren werden. Das Mandat dazu haben die Handelsabteilungen
der nationalen Notenbanken im Euroraum. Dies sollte einen massiven Renditeanstieg verhindern.
Gleichwohl erweist sich das konjunkturelle Umfeld fir Renten als noch schwieriger als gedacht. In-
folge der veranderten Inflationsprognosen verschieben sich unsere Rendite-Gravitationswerte fur
das zweite Halbjahr von 1,5 % auf 1,75 % bei 10-jahrigen US-Treasuries und von -0,2 % auf 0,0 %
bei 10-jahrigen Bunds. Kurze Laufzeiten sind davon nicht betroffen. Hier knnen die Notenbanken
naturgemaf die Kontrolle viel leichter behalten. Bei langen Laufzeiten Giberwiegen derzeit aber die
Risiken: Jede von den Erwartungen abweichende Bemerkung eines EZB-Ratsmitglieds kann schnell
fur neue Turbulenzen an den Finanzmarkten sorgen. Noch haben wir den Peek bei der Euro-Teue-
rung nicht gesehen. Die Verscharfung der Klimaziele hat zudem das Potenzial, ein héheres Inflati-
onsniveau zu konservieren.
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Rosige Aussichten

Britisches Wachstum springt nach oben

far 2021

WOCHENAUSBLICK

2.2 GroRbritannien: Kraftige Erholung

Nach dem Doppelschock von Brexit und Corona steht die britische Wirtschaft vor einer helleren
Zukunft. Die Pandemie scheint fast Uberwunden. Das Sommerhalbjahr verspricht kraftiges
Wachstum. Die Brexit-Folgen werden sich eher langfristig zeigen.

Uber einige Jahre galt die britische Wirtschaft als Negativbeispiel. Die quélenden Debatten (iber den
Brexit dampften das Wachstum. Dann lie3 die Corona-Pandemie das britische Bruttoinlandsprodukt
2020 um fast 10 % einbrechen — so viel wie in keinem anderen Industrieland. Und zuletzt verursachte
die Ausbreitung der ,britischen® Virusvariante inklusive der Gegenmafinahmen einen erneuten
Schock. Dieser fiel jedoch bei weitem nicht so schlimm aus wie befiirchtet. Das BIP schrumpfte im
ersten Quartal ,nur* um 1,5 % zur Vorperiode und damit sogar etwas weniger als das der Eurozone.
Dabei musste das Land neben dem verscharften Lockdown noch den ,de-facto-Brexit, also den
Austritt aus EU-Binnenmarkt und -Zollunion, verkraften.

Nun hat sich das konjunkturelle Bild klar zum Positiven gewendet. Die Ursache hierfir liegt — wenig
Uiberraschend — nicht im Brexit, sondern an der erfolgreichen Impfkampagne. In GroRbritannien er-
hielten mittlerweile mehr als 50 % der Bevdlkerung eine Erstimpfung. Die Corona-Inzidenz steuert
auf die Marke von 20 zu. Dabei wurden schon im April u.a. der Einzelhandel und die AuBengastro-
nomie gedffnet. Jetzt folgen in England auch Innengastronomie, Kino, Theater, Museen und sogar
in die FuBballstadien werden wieder Zuschauer gelassen. Fir das zweite Quartal zeichnet sich ein
deutlicher Wachstumsschub ab, der sich zumindest in der Folgeperiode fortsetzen wird. Vor allem
der private Konsum wird kraftig anspringen. Zudem werden die Unternehmen wieder verstéarkt in-
vestieren. Sehr optimistische Stimmungsindikatoren untermauern dies. Wir erhéhen daher unsere
Wachstumsprognose fiir 2021 von 4,7 % auf 5,7 %. Die hohen Raten kann man jedoch relativieren:
Inklusive des massiven Einbruchs 2020 fallt der Zweijahresvergleich weniger schmeichelhaft fir die
britische Wirtschaft aus. Kurzfristig betrachtet taugt GroRbritannien dennoch als positives Beispiel:
Die Impfkampagne liegt in Deutschland und vielen anderen EU-Staaten etwa zwei Monate hinter der
britischen zuriick, ein Wachstumsschub ist daher auch bei uns absehbar.

Britische Exporte erholt, EU-Ausfuhren noch nicht

Index % gg. Vorjahr Monatliche Ex- und Importe mit EU, Mrd. GBP
65 r 8 27,5 27,5
60

/ o4 25,0 25,0
55|~/ W\-.‘ i . WOVSEN
i VY vy L o 22,5 1225
45 ‘ -4 20,0+ r20.0
:g BIP monatlich, gg. Vorjahr (rechte Skala) L .8 17,5 17,5
30 | F-12 15,01 15,0
251 L-16 12,5 ' 12,5
201 Warenexporte in EU

F-20 10,0 10,0
154
10 F-24 7,51 F 7.5
2008 2010 2014 2016 2018 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Brexit bislang keine
groRe Belastung

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ein anderes Thema hat bislang weniger belastet als befiirchtet — der Brexit. WWahrend im Januar der
britische Handel mit der EU heftig einbrach, sah die Situation im Marz schon weniger dramatisch
aus — zumindest bei den britischen Ausfuhren. Das Chaos an den Grenzen wahrte nur kurz. Da die
britischen Importe im ersten Quartal stérker als die Exporte fielen, ging vom AuBenhandel sogar ein
deutlich positiver Wachstumsbeitrag aus. Selbst die britische Industrie schrumpfte nur wenig. Der
Brexit wird voraussichtlich durch Produktionsverlagerungen oder ausbleibende Investitionen das
Wachstum belasten. Aber diese Effekte sind vermutlich nur langfristig in Form eines geringeren
Trendwachstums zu erkennen und werden kurzfristig von der Corona-Aufholjagd tberlagert. Droht
nach dem Ende des Brexit- und Corona-Schocks gar Langeweile im Vereinigten Kénigreich? Naja,
die nach Unabhangigkeit strebenden Schotten kénnten das verhindern...
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Patrick Franke 2.3 Joe Biden, der Sechs-Billionen-Dollar-Mann
Tel.: 069/91 32-47 38

Und noch ein Zwei-Billionen-Dollar-Plan! Nach den &hnlich bemessenen Stimulus- und Infrastruk-
turprogrammen stellte Prasident Biden Ende April seinen ,American Family Plan* vor. Er sieht
eine zusatzliche spurbare Ausweitung der Staatsaktivitat vor, insbesondere auf dem Gebiet der
Bildungs- und Sozialpolitik. Verbunden sind diese Vorschlage mit umfangreichen Steuererhéhun-
gen fir ,die Reichen®.

Bidens Plan sieht tber zehn Jahre Mehrausgaben in H6he von tber einer Billion Dollar und Steu-
erentlastungen von rund 800 Mrd. Dollar vor. Mit Letzteren werden hauptséchlich heute schon tem-
porédr bestehende Regeln dauerhaft festgeschrieben. Die unteren Einkommensgruppen sollen ent-
lastet und das US-Aquivalent des deutschen Kinderfreibetrags erhéht werden. Auf der Ausgaben-
seite fordert Biden ein buntes Potpourri (sieche Schaubild). Insgesamt zielen die MaBnahmen auf
eine splrbare Ausweitung des Sozialstaats ab und stellen Milliardensummen fir diverse ,benach-
teiligte Gruppen® zur Verfiigung. In den ,fact sheets” des WeiRen Hauses sind auch hier alle Ausga-
ben, einschlieBlich der umfangreichen Sozialtransfers, wie schon in Bidens ,Infrastruktur‘paket’
grundsétzlich ,Investitionen®, egal wie eindeutig ihr Charakter als Staatskonsum ist.

Snvestitionen®, wohin
man auch schaut

Die Details sind teilweise etwas vage, was eine Beurteilung der Plane erschwert. Die klare Botschaft
ist aber, dass neben finanziellen Hilfen fir Minderheiten und sozial Schwache insbesondere die
staatlich finanzierte Kinderbetreuung massiv ausgebaut werden soll. US-Arbeitnehmer sollen zudem
kiinftig, wie in Europa ublich, einen Anspruch auf Eltern- und/oder Pflegezeit bekommen und dafir
staatliche Unterstlitzung erhalten. Hier fehlt nur noch eine ,Bildungsoffensive” im europaischen Stil.
Dies liegt aber daran, dass in den USA der Bund eigentlich keine Zustandigkeit fiir die Bildung und
vor allem fur die Schulen hat, die auf kommunaler Ebene organisiert sind. An diese grundlegende
Aufgabentrennung traut sich auch Joe Biden nicht heran.

Bidens Familien-Plan: Mehr Sozialstaat Rekordbesteuerung von Kapitalertragen voraus?
Geplante Ausgaben Uber zehn Jahre, Mrd. US-Dollar Maximaler effektiver* Steuersatz auf Kapitalertrage (US-Bundesebene), %
. Gratis-Studium 50 - r 50
Ausgaben insgesamt: an Community . -
rund 1 Bio. Dollar Colleges; 110 | I
Stipendien fiir 40 A r 40
Kinderbetreuung; sozial 35 L 35
225 Schwache; 85
30 + r 30
Su?v?ntlonfn 25 | L o5
fiir "arme
Colleges; 62 20 - r 20
Eltern-/ "Vorschule fiir 18 5 r ik
Pflegezeit; 225 alle”; 200 10 1 [10
51 H5
Erahrungsbeihilfen; "Lehrer"; 9 0 . . . . . . . . . . . . . Lo
Subventionen fiir 1954 1964 1974 1984 1994 2004 2014 2024
"Minderheiten-Colleges"; 46
Quellen: White House, Helaba Volkswirtschaft/Research * Beruicksichtigt nominalen Satz plus Sonderregeln und andere Abgaben.

Quellen: US Treasury, Tax Foundation, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die o6ffentliche Diskussion um dieses Maflihahmenpaket hat bislang weniger auf die Ausgaben-, son-
dern mehr auf die Einnahmenseite fokussiert. Wahrend Biden sein Infrastrukturpaket zumindest teil-
weise mit héheren Unternehmenssteuern gegenfinanzieren will, sind jetzt die privaten Haushalte
dran. Hier ist zwar von ,Steuerreform® die Rede, Vereinfachung und Effizienz spielen aber bei den
Vorschlagen keine Rolle. Es geht hier klar darum, hohe Einkommen (noch) starker zu besteuern.

Hier soll einmal der Spitzensatz der Einkommensteuer (aktuell 37 %) wieder auf sein Niveau vor
Trumps Steuersenkung erhoht werden (39,6 %). Die Besteuerung von vererbtem Vermégen soll
massiv erhoht werden. Am kontroversesten ist die Verdopplung des Steuersatzes fiir Kapitalertrage
fur Haushalte mit Einkommen dber 1 Mio. US-Dollar pro Jahr von 20 % auf den neuen reguldren
Spitzensteuersatz von fast 40 %. Zusammen mit Aufschlagen fiir die Finanzierung von ,Obama-

' Siehe US-Fiskalpolitik: Erst die Uberdosis. nun die Mogelpackung?* im Wochenausblick vom 9. April 2021.
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Care” und den Einkommensteuern der Einzelstaaten wiirden Kapitalertrage dann im Schnitt mit fast
50 % und in manchen Staaten noch deutlich héher besteuert.

Die Frage nach der optimalen Besteuerung von Kapitalertragen sprengt den Rahmen dieser Ana-
lyse. Hier gehen die Positionen iber die einnahmenmaximierende Strategie ebenso weit auseinan-
der wie zu der Frage, wie hoch die Schaden fiir die Kapitalbildung bzw. die gesamtwirtschaftlichen
Kosten der (legalen) Steuervermeidung letztlich sind. Der aktuelle Spitzensatz von 20 % ist im inter-
nationalen Vergleich niedrig — in den EU-Staaten variiert er meist zwischen rund 20 % und 30 %.2
Gemessen an der Historie in den USA seit dem Zweiten Weltkrieg ist er aber eher durchschnittlich.
Angesichts der Tatsache, dass hier zum Teil ein Inflationsausgleich versteuert wird, waren jedenfalls
fast 50 % zu hoch und wohl auch mit potenziellen negativen Effekten auf den Wachstumstrend ver-

bunden.
Hauptziel: Dieses Paket ist aber nicht 6konomisch optimiert, sondern es soll in erster Linie die ,Progressiven®
»Soak the rich!* in der Demokratischen Partei abholen und auf eine ,gerechtere” Besteuerung hinwirken. Kollateral-

schaden an der Wirtschaft nimmt man offenbar in Kauf, so lange nur ,die Reichen* endlich mal zur
Kasse gebeten werden. Angesichts der typischerweise ausgepragten Widerstédnde gegen hoéhere
Steuern ist es allerdings wahrscheinlich, dass dieser Teil des Pakets bestenfalls verwassert umge-
setzt wird. Peinlich ist zudem, dass Biden ,Mehreinnahmen durch Mafnahmen zur Verbesserung
der Steuerehrlichkeit® in Héhe von 700 Mrd. Dollar einplant. Diesen Posten kennt man sonst in &hn-
lich relevanter GréRenordnung vor allem als Standardposten aus ibertrieben optimistischen italieni-
schen oder griechischen Haushaltsentwirfen. Die Folge: Auch dieses MalRnahmenpaket wird nicht
voll gegenfinanziert sein und den bereits gewaltigen staatlichen Schuldenberg noch erhéhen.

2 Spitzenreiter und Ausreiler nach oben ist Ddnemark mit 42 % (dem normalen Spitzensatz der Einkommens-
teuer). Belgien und Luxemburg haben hingegen einen Satz von 0 %.
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3 Prognosetabelle

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
reale Veranderung gg. Vorjahr, % Veranderung gg. Vorjahr, %
2019 2020 2021p 2022p 2019 2020 2021p 2022p
Eurozone 1,3 6,7 45 34 1,2 0,3 1,9 1,7
Deutschland 0,6 -5,1 34 34 1.4 0,5 2,2 2,0
Frankreich 1,5 -8,2 6,2 3,1 1,3 05 1,7 1,6
talien 0,3 -8,9 41 3,0 06 -0,1 1,3 1,0
Spanien 2,0 -10,8 57 37 0,8 -0,3 1,5 1,3
Niederlande 1,6 -3,7 28 2,5 27 1.1 1,5 1,5
Osterreich 14 6,7 3,0 3,8 15 1,4 15 17
Ifand 59 34 35 4,0 0,9 -0,5 1,3 1,5
Portugal 22 -76 47 2,8 0,3 -0,2 09 1,5
Griechenland 1,9 -8,2 4,0 3,0 0,5 -0,3 1,0 1,2
Schweden 14 -3,0 36 34 1,8 05 1,6 1,7
Norwegen 0,9 -1,3 34 2,7 22 1,3 2,6 2.1
Polen 48 -2,7 3,0 43 2,3 34 29 22
Tschechien 2,2 -56 37 3.8 28 32 23 23
Ungarn 46 -5,1 38 41 33 33 3,7 3,1
GroRbritannien 1.4 -9.8 57 35 1,8 0,9 20 23
Schweiz 1,1 -2,9 37 2,8 04 -0,7 0,7 1,2
USA 2,2 -35 6,0 4,0 1,8 1,2 3.3 25
Japan 0,3 -4.8 3,0 20 0,5 0,0 0,1 1,0
Asien ohne Japan 47 -0,5 8,3 49 29 26 2.1 3,0
China 6,1 2,0 9,5 55 29 25 1,8 25
Indien* 42 7.3 13,2 46 37 6,6 48 46
Russland 1,3 -3,1 3,0 2,0 45 34 4,0 37
Tirkei 09 1,8 4,6 37 15,6 10,7 10,0 8,5
Lateinamerika** 14 -7,3 4.6 3,0 8,3 6,5 72 6.4
Brasilien 1,1 -4.1 4,0 3,0 3,8 23 4,0 36
Welt 3,0 -3,1 6,4 41 2,8 22 2,8 29

*Indien: Financial Year; **Inflation Lateinamerika wegen Hyperinflation ohne Venezuela; p = Prognose
BIP-Wachstum soweit verfugbar kalenderbereinigt

Quellen: EIU, Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research W
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