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WELTWIRTSCHAFT

DIE WELTWIRTSCHAFT FIEL IM ZUGE DER
CORONA-PANDEMIE IM FRUHJAHR 2020 IN
EINE BEISPIELLOSE REZESSION. MIT DER
INTERNATIONAL LAUFENDEN AUSROLLUNG
VON IMPFSTOFFEN DURFTE ES AB MITTE
DES JAHRES 2021 ZU EINER DEUTLICHEN
GEGENBEWEGUNG UND WIEDER ZU EINEM
WACHSTUM DER WELTWIRTSCHAFTSLEIS-
TUNG KOMMEN.

er steile Erholungspfad der globalen Kon-

junktur nach dem historischen Einbruch

im zweiten Quartal 2020 ist trotz der welt-
weit verhdngten Lockdowns nur wenig abgeflacht.
Zuletzt Giberschritten sowohl die weltweite Indus-
trieproduktion als auch der Weltwarenhandel sogar
ihre jeweiligen Vorjahresniveaus. Nach dem mas-
siven Riickgang im zweiten Quartal 2020 trug vor
allem eine entsprechend starke positive Gegenbe-
wegung im dritten Quartal zur raschen Erholung
bei. In nahezu allen groflen Wirtschaftsraumen
stieg die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal
bspw. im Euroraum (+12,4 %), in den Vereinigten
Staaten (+7,5 %), Japan (+5,3 %), China (+3,0 %). Das
globale BIP stieg im gleichen Zeitraum um 7,1 %.
Zum Schlussquartal 2020 trat allerdings aufgrund
vielerorts erneut verhdngter Lockdowns eine diffe-
renziertere Entwicklung ein. Wahrend die Wirt-
schaftsleistung im Euroraum wieder riicklaufig
war (-0,7 %) ging die Aufholjagd in den Vereinigten
Staaten (+1,0 %) und China (+2,6 %) weiter.

Der Start ins Jahr 2021 fillt vor diesem Hin-
tergrund unterschiedlich aus. Wahrend insbeson-
dere fiir die Vereinigten Staaten und China zuletzt
sogar Wachstumsprognosen angehoben wurden,
ist die wirtschaftliche Aktivitit vor allem in Europa
weiterhin von Mafnahmen zur Pandemiebekdmp-
fung eingeschriankt. Dariiber hinaus kommen un-
terschiedliche Geschwindigkeiten in der Durchimp-
fung der jeweiligen Bevolkerungen hinzu, die far
die kurzfristigen Aussichten der wirtschaftlichen
Entwicklung im laufenden Jahr eine immer grofie-
re Rolle spielen. Vor diesem Hintergrund belasten

schleppende Starts des Impfprozesses in vielen Tei-
len der Welt einerseits die Wachstumsaussichten im
ersten Quartal 2021. Andererseits bieten schnellere
Impffortschritte zum Beispiel in Israel Grund zur
Hoffnung auf eine Normalisierung. Mit Blick auf
erwartete Neuzulassungen fiir weitere und den Pro-
duktionsaufbau bereits zugelassener Impfstoffe
dirfte sich ihre Verfiigbarkeit im Laufe des Jahres
deutlich verbessern. Damit wird eine raschere und
breitere Durchimpfung auf globaler Ebene schritt-
weise moglich. Fir die Weltwirtschaft wird derzeit
ab Mitte des Jahres ein beschleunigter Anstieg der
Wirtschaftsleistung erwartet, wenn diese Prozesse
in der Breite wirken und sich die erwarteten posi-
tiven Effekte zeigen.

WELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM
BIP Wachstum in %

. Bruttoinlandsprodukt der Welt in US-Dollar (preis- und saisonbereinigt, links)

Industrieproduktionsindex der Welt

(saisonbereinigt, rechts, am aktuellen Rand: Durchschnittswert vorliegender Monate)

Welthandelsindex der Welt

(saisonbereinigt, rechts, am aktuellen Rand: Durchschnittswert vorliegender Monate)

Quellen: Weltbank, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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Am aktuellen Rand zeigt sich die Indikatorenlage
zur Weltwirtschaft durchwachsen. Einerseits stieg
die Weltindustrieproduktion zuletzt im November
noch um 1,1 % und lag damit 0,1 % tiber dem Stand
des Vorjahres. Auch der weltweite Handel mit Waren
ubertrifft mittlerweile sein Vorkrisenniveau und
wuchs zuletzt im November um 2,1 %. Andererseits
signalisieren die vorausschauenden Stimmungsin-
dikatoren eine Verlangsamung des Wachstums. Der
zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex von J. P.
Morgan/IHS Markit verzeichnete im Januar einen
erneuten Rickgang und liegt mit 52,3 Punkten
deutlich unterhalb des Novemberniveaus von 53,1.
Allerdings bleibt er nach wie vor tiber der Wachs-
tumsschwelle von 50,0 Punkten. Dabei weisen die
Teilindizes fiir die Industrie (53,5 Punkte) und den
Dienstleistungssektor (51,6 Punkte) mittlerweile
deutliche Unterschiede auf. Hierfiir diirften in ers-
ter Linie die Dienstleistungsbereiche stirker ein-
schrankenden Lockdowns verantwortlich sein.

Soweit die zuletzt riicklaufige epidemische
Entwicklung global weiter anhilt, ist auch zum
Ende des ersten Quartals 2021 mit einer Wieder-
aufnahme der wirtschaftlichen Erholung zu rech-
nen. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) geht
in seiner aktualisierten Prognose vom Januar davon
aus, dass die globale Wirtschaftsleistung im Ge-
samtjahr 2021 preis- und kaufkraftbereinigt um
5,5% zunehmen wird, im Folgejahr werden 4,2 %
Wachstum erwartet. Der IWF hat allerdings zwei
Szenarien berechnet, um die Risiken und Chancen
im aktuellen Umfeld besser zu quantifizieren. Im
Chancen-Szenario kommt die Entwicklung und
Verfiigbarkeit der Impfstoffe gerade in den In-
dustriestaaten schneller voran als erwartet. Somit
konnte das globale Wachstum drei Viertel Pro-
zentpunkte hoher ausfallen als im Basisszenario
prognostiziert. In einem Risiko Szenario mit einer
geringen Verfligbarkeit, Wirksamkeit oder man-
gelnden Akzeptanz des Wirkstoffs diirfte das glo-
bale Wachstum um drei Viertel Prozentpunkte
geringer ausfallen.

VEREINIGTE STAATEN: FORTGESETZTE
ERHOLUNG UND POSITIVE AUSSICHTEN FUR
DEN WEITEREN VERLAUF

Die Wirtschaftsleistung der Vereinigten Staaten er-
hohte sich im vierten Quartal 2020 preis- und sai-
sonbereinigt um 1,0 % gegentiber dem Vorquartal.
Damit setzt die amerikanische Wirtschaft ihre Er-
holung aus dem dritten Quartal, wenn auch deut-
lich verlangsamt, fort. Im dritten Vierteljahr war
das BIP noch um 7,5 % gestiegen. Die deutlichsten
Zuwichse verzeichneten im vierten Quartal die In-
vestitionen (+4,3 %) und die Ein- und Ausfuhren, die
um jeweils 6,7 % und 5,1 % zunahmen. Das Ausblei-
ben eines flichendeckenden harten Lockdowns
dirfte hierzu beigetragen haben. Der private Kon-
sum legte um 0,6 % zu. Nur die Konsumausgaben
des Staates fielen wie auch schon im dritten Quartal
geringer aus und gingen um 0,3 % zuriick.

Fir den weiteren Jahresverlauf senden die In-
dikatoren positive Signale. Die Auftragseinginge
stiegen im Dezember den achten Monat in Folge
(+1,1% gegentber November) und erreichten mit
99 % des Vorjahresniveaus nahezu eine vollstindige
Erholung. Die Industrieproduktion nahm ebenfalls
weiter zu und stieg im Dezember um deutliche
1,6 %. Zum Vorjahresstand im Dezember 2019 feh-
len hier nur noch 3,6 %. Auch die Umfragedaten
von IHS Markit sprechen fiir eine deutlich gestei-
gerte Zuversicht in den Vereinigten Staaten. Der
zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex klet-
terte im Januar nach einem Dampfer im Dezember
auf 58,7 Punkte. Auch die Aussichten auf eine ra-
sche Durchimpfung der Bevolkerung haben sich
verbessert, derzeit wird mit dem Erreichen der
60 %-Marke gegen Juli 2021 gerechnet. Dariiber
hinaus wird die wirtschaftliche Entwicklung zu-
sdtzlich durch das neue 1,3 Billionen US-Dollar
umfassende Konjunkturprogramm von Prisident
Joe Biden gestiitzt.

In seiner aktualisierten Projektion vom Janu-
ar geht der IWF von einem BIP-Wachstum in Hohe
von 5,1% im Jahr 2021 aus. Im Jahr 2022 verlang-
samt sich der Anstieg dann auf 2,5%. ——>
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JAPAN: DEUTLICHE VERLANGSAMUNG
DES AUFHOLPROZESSES UND GEDAMPFTE
AUSSICHTEN

Die japanische Wirtschaftsleistung stieg im dritten
und vierten Quartal 2020 preis- und saisonberei-
nigt um jeweils 5,3 % und 3,0 % gegeniiber dem
Vorquartal. Zuletzt war die Entwicklung im vier-
ten Quartal insbesondere durch Zuwéchse im pri-
vaten (+2,2 %) und staatlichen Konsum (+2,0 %)
gepragt. Allerdings bleiben aktuell rund zwei Drit-
tel der japanischen Wirtschaft vor dem Hinter-
grund erhohter Infektionszahlen in ihrer Aktivitit
eingeschriankt. Der Ausnahmezustand in Tokio
und anderen grofien Préafekturen wurde bis An-
fang Marz verldngert. Am aktuellen Rand zeichnen
die Indikatoren zusétzlich etwas gedampfte Aus-
sichten fiir den weiteren Jahresverlauf: Die Indus-
trieproduktion ging zuletzt im Dezember um 1,1 %
zuriick und auch die Auftragseinginge verzeich-
neten im November einen kréftigen Riickgang um
2,4%. Der Tankan-Index der japanischen Zentral-
bank zur Ermittlung des Geschéftsklimas verzeich-
net im vierten Quartal weiterhin deutlich negative
Niveaus, wenngleich er sich im Vergleich zum drit-
ten Quartal verbessert hat. Der zusammengesetz-
te Einkaufsmanagerindex von IHS Markit ist im
Januar wieder etwas zuriickgegangen und notiert
mit 49,8 Punkten leicht unterhalb der Wachstums-
schwelle von 50,0 Punkten.

Die Einfiihrung von Impfstoffen gegen das
Coronavirus dirfte aber ab Mitte des Jahres eine
deutlichere Erholung bei Dienstleistungen und
Ausgaben ermoglichen, wahrend ein stirkeres
Wachstum in den Vereinigten Staaten und China
auch dem Verarbeitenden Gewerbe in Japan und
den Exporten zugute kommen diirfte. Dennoch
bleiben die Aussichten fiir den Konsum in der kur-
zen Frist verhalten, da die Lohnentwicklung immer
noch sehr gedampft ist und der derzeitige Ausnah-
mezustand die Beschéftigung im Dienstleistungs-
sektor Anfang des Jahres 2021 belasten durfte.

Der IWF erwartet fiir das Jahr 2021 ein Wachs-
tum des japanischen BIP in Hohe von 3,1 %. Fr das
kommende Jahr wird mit einem abgeschwéchten
Anstieg um 2,4 % gerechnet.
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EURORAUM: RUCKGANG IM VIERTEN
QUARTAL SCHWACHER ALS ERWARTET,
DENNOCH GEDAMPFTER AUSBLICK

Mit einem Riickgang von 0,7 % ging die Wirt-
schaftsleistung im Euroraum im letzten Quartal
des Jahres 2020 weniger stark zurtick als befiirch-
tet. Damit kommt die europiische Wirtschaft vie-
lerorts mit den pandemiebedingten Einschrin-
kungen besser zurecht als noch im Friihjahr.
Insbesondere die spanische und deutsche Wirt-
schaft zeigten sich im vierten Quartal 2020 mit Ver-
dnderungsraten von jeweils +0,4 % und +0,1 % re-
lativ resilient. In Osterreich, Italien und Frankreich
hingegen kam es zu deutlichen Riickgidngen von
jeweils -4,3%, -2,0% und -1,3 %.

Die Frithindikatoren am aktuellen Rand sig-
nalisieren ein schwaches erstes Quartal im Euro-
raum. Die Industrieproduktion ging im Dezember
um kréftige 1,6 % im Vergleich zum Vormonat
zuriick, lag aber immerhin noch etwa 0,1 % tiber
dem Vorjahresniveau. Demgegeniiber stiegen die
Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe zu-
letzt noch einmal (+0,7 %), blieben aber weiterhin
unter ihrem Vorjahresniveau (-2,0 %). Der Econo-
mic Business Climate Indicator der Européischen
Kommission verbesserte sich im Januar auf seinen
hochsten Wert seit Marz 2020, lag jedoch weiterhin

INDUSTRIEPRODUKTION DER GROSSTEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN DER WELT
Index Januar 2018 = 100

2019
— USA

Quellen: Eurostat, METI, Federal Reserve, NBS
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im negativen Bereich (-0,27 Punkte). Derweil fiel
der zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex von
IHS Markit auf ein Niveau von 47,8 Punkten und
damit deutlich unter die Wachstumsschwelle von
50,0 Punkten. Hierbei pragte sich die Diskrepanz
zwischen Industrie und Dienstleistungssektor wei-
ter aus. Einem deutlich zuversichtlichen Verarbei-
tenden Gewerbe (54,8 Punkte) steht dabei ein pes-
simistischer Dienstleistungssektor (45,4 Punkte)
gegeniiber. Die Arbeitslosigkeit blieb im Dezember
mit einer Quote von 8,3 % weiterhin auf leicht er-
hohtem Niveau.

Der IWF geht in seiner aktualisierten Prognose
von einem BIP-Wachstum im Eurogebiet von 4,2 %
im Jahr 2021 aus. In 2022 wird wiederum ein Anstieg
um 3,6 % erwartet.

CHINA: WACHSTUM IM JAHR 2020 SCHAFFT
POSITIVE AUSGANGSLAGE FUR DAS JAHR 2021

Chinas Wirtschaft meldete als einzige der groflen
Volkswirtschaften fiir das vergangene Jahr ein
Wachstum und steigerte seine Leistung um 2,3 %.
Industrielle Erzeugung, Investitionen und Expor-
te stiegen zuletzt im Dezember und unterm Strich
im vierten Quartal an. Das schafft eine gute Aus-
gangslage fiir das Jahr 2021. Das chinesische BIP
stieg im Schlussquartal 2020 um 2,6 %.

Am aktuellen Rand senden die Indikatoren
etwas gemischte Signale. Der zusammengesetzte
Einkaufsmanagerindex von IHS Markit fiel im Ja-
nuar auf 52,2 Punkte, lag aber weiterhin deutlich
oberhalb seiner Wachstumsschwelle. Der Riickgang
stammt zum grofiten Teil aus den Dienstleistungs-
bereichen, deren Teilindex mit einem Wert von 52,0
deutlich starker zuriickging (Dezember: 56,3) als die
Einschidtzungen im Verarbeitenden Gewerbe, die
von 53,0 Punkten im Dezember auf 51,5 Punkte im
Januar fielen. Der Li-Keqiang-Index, der Kreditver-
gabe, Stromverbrauch und Schienenfrachtverkehr
der Volksrepublik erfasst, ist im Januar allerdings
weiter gestiegen und notiert mittlerweile deutlich
oberhalb des Vorkrisenniveaus.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM DER GROSSTEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN DER WELT

Saison- und preisbereinigte Veranderung gegeniiber Vorquartal in %

. USA . EU-27 Japan China

Quellen: BEA, Eurostat, CaO, NBS

Aufs Quartal gesehen wird das Wachstum im ers-
ten Vierteljahr 2021 wahrscheinlich durch den
jingsten Ausbruch des Coronavirus beeintrachtigt
werden, der das Verbrauchervertrauen und die Rei-
setatigkeit wiahrend des chinesischen Neujahrs-
festes dimpfen diirfte. Im zweiten Quartal sollte
die Wachstumsdynamik allerdings wieder anzie-
hen, sofern es nicht zu weiteren Ausbriichen des
Coronavirus kommt. Dies sollte zu einer Stlitzung
der Stimmung bei Verbrauchern und Unterneh-
men fithren und die Beschiftigung fordern. Aller-
dings bestehen auch Abwartsrisiken bei kleinen
und mittelstindischen Unternehmen (KMU) und
dem Bankensektor, da die Krediterleichterungen
fiir KMU im Mérz 2021 auslaufen werden.

Auch im chinesischen Aufienhandel stehen
die Zeichen weiter auf Erholungskurs. Die Exporte
wuchsen im Dezember mit einem kréftigen Plus
von 5,2 % gegeniiber dem Vormonat November, der
seinerseits schon ein Wachstum von beeindrucken-
den 13 % aufwies. Die Importe stiegen dhnlich stark
und nahmen im Dezember um 5,8 % zu.

Fiir China rechnet der IWF in seiner Prognose
vom Januar mit einem Wachstum im Jahr 2021 von
8,1%. Fuir das nichste Jahr sagt der IWF eine Steige-
rung der Wirtschaftsleistung um 5,6 % voraus. —
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