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WELTWIRTSCHAFT

DIE WELTKONJUNKTUR FOLGT IHREM
AUFWARTSTREND. ZUM JAHRESAUFTAKT
GING DIE WIRTSCHAFTSLEISTUNG IN
LANDERN, DIE SICH IM LOCKDOWN BE-
FANDEN, ALLERDINGS NOCH ZURUCK.
IM ZUGE VON LOCKERUNGEN ZEICHNET
SICH FUR DAS ZWEITE QUARTAL EIN NOCH
KRAFTIGERES WACHSTUM DES WELT-BIP
AB. AM AKTUELLEN RAND VERLIEF DER
AUFSCHWUNG ABER GEDAMPFT. VERANT-
WORTLICH DAFUR IST AUCH DIE KNAPP-
HEIT BEI WICHTIGEN VORLEISTUNGS-
GUTERN. DAS GROSSTE RISIKO FUR DIE
WELTWIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG BLEIBT
JEDOCH DAS PANDEMIEGESCHEHEN.

WELTWIRTSCHAFT: AUFSCHWUNG
SETZT SICH FORT, VERLANGSAMT SICH
ZUR JAHRESMITTE ABER

Die globale Konjunktur blieb im ersten Quartal
2021 auf ihrem Erholungskurs. Das Welt-BIP nahm
gegeniiber dem Vorquartal preisbereinigt und in
US-Dollar gemessen um 0,8 % zu. Getragen wurde
dieses Wachstum von Lindern, in denen das Pan-
demiegeschehen es erlaubte, die Mafinahmen zur
Einddmmung von Neuinfektionen zu lockern. So
stieg die Wirtschaftsleistung in den Vereinigten
Staaten um 1,5% und in China um 0,4 %. Demge-
geniiber sorgten Lockdowns in vielen Regionen des
Euroraums sowie in Japan fiir Riickgange von 0,3 %
bzw. 1,0% (EU: -0,1 %). Insgesamt hat das Welt-BIP
sein Vorkrisenniveau im ersten Quartal 2021 noch
knapp unterschritten (99,5 % des Werts im vierten
Quartal 2019).

Am aktuellen Rand verlief der Aufschwung der
Weltkonjunktur jedoch gedampft. Die globale In-
dustrieproduktion wurde im Mai um 1,1 % gegen-
iiber dem Vormonat gedrosselt. Damit fiel der welt-
weite Ausstofd zwar auf den Stand zu Jahresbeginn
zurlick, lag aber noch deutlich oberhalb des Niveaus
vor dem pandemiebedingten Einbruch im Friih-
jahr 2020. Bei dhnlich hohem Ausgangsniveau gab
das Welthandelsvolumen im Mai mit einem Minus
von 0,3 % zum zweiten Mal in Folge leicht nach.

Die Stimmungsindikatoren haben sich ebenfalls
etwas verschlechtert. Der zusammengesetzte Ein-
kaufsmanagerindex von IHS Markit/]. P. Morgan
sank im Juli um 0,9 Punkte auf 55,7 Punkte. Damit
bewegt er sich jedoch nach wie vor merklich ober-
halb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Die
Stimmung in der Industrie gab zuletzt trotz teils
anhaltender Knappheit bei wichtigen Vorleistungs-
glitern nur leicht nach (55,4 Punkte), wahrend sich
die Dienstleister vermutlich vor dem Hintergrund
der zunehmenden Verbreitung der ansteckenderen
Delta-Variante des Corona-Virus deutlich verhal-
tener gedufRert haben als zuvor (56,3 Punkte).

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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Die Knappheit von Vorleistungsgiitern ergibt sich
aus einem Zusammenspiel von rasch steigender
Nachfrage, zwischenzeitlich deutlich gestiegener
Rohstoffpreise (z. B. bei Bauholz) und Produktions-
unterbrechungen (z. B. aufgrund der mangelnden
Verfiigbarkeit von Halbleiterprodukten). Wie grof§
der Teil der deutschen Unternehmen ist, der von
diesen Engpissen betroffen ist, zeigen Umfrage-
daten des ifo Instituts. Demzufolge ist der Anteil
der Industriefirmen, die iiber Probleme bei Vorlie-
ferungen als Hindernis fiir ihre Produktion klagen,
im zweiten Quartal auf den Rekordwert von 64 %
gestiegen (zuvor: 45 %). Bezlglich der Dauer der
Knappheit sprechen aktuelle Umfragedaten von
IHS Markit/]. P. Morgan dafiir, dass sich der Engpass
zuletzt zumindest langsamer verscharft als bislang.
Demnach sind die Vormateriallager der Unterneh-
men im Juli zwar weiter geschrumpft, allerdings mit
der geringsten Rate seit Anfang des Jahres. Zudem
verlangerten sich die Lieferzeiten so geringfligig wie
seit finf Monaten nicht mehr. Insgesamt lassen
diese Zahlen auf einen baldigen Wendepunkt hof-
fen. Ob die Engpisse aber in signifikantem Umfang
bereits im Laufe des zweiten Halbjahrs behoben
werden konnen, bleibt offen.

Trotz der Bremsspuren am aktuellen Rand
zeichnet sich gemaf} vorldufigen Zahlen fiir das
zweite Quartal 2021 ein kraftiges Wachstum des
Welt-BIP ab. So melden die Vereinigten Staaten und
China mit einem Plus von 1,6 % bzw. 1,3 % deutlich
hohere Verdnderungsraten als im Vorquartal. Die
Wirtschaftsleistung des Euroraums nahm nach der
Rezession noch spurbarer zu (+2,0%; EU: +1,9 %).
Fir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft ist
neben der Behebung der Lieferengpésse der Verlauf
der Pandemie von entscheidender Bedeutung. Um
einer weiteren Corona-Welle entgegenzutreten,
muss schnellstmoglich die flichendeckende Immu-
nisierung erreicht werden. Nur so kann auf eine
erneute Verschiarfung der Infektionsschutzmafi-
nahmen verzichtet werden. Derzeit gilt lediglich

rund ein Achtel der Weltbevolkerung als durchge-
impft, wihrend der Anstieg der weltweiten Fallzah-
len ungebrochen ist.

Fir das Gesamtjahr geht der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) auch in seiner aktualisierten
Prognose vom Juli davon aus, dass die globale Wirt-
schaftsleistung preis- und kaufkraftbereinigt um
6,0 % zunehmen wird. Fiir das Folgejahr wurde die
Schatzung auf 4,9 % erhoht (zuvor: +4,4 %).

VEREINIGTE STAATEN: KONJUNKTURPAKET
KOMPLETTIERT DEN ERHOLUNGSPROZESS

Die Wirtschaftsleistung der Vereinigten Staaten er-
hohte sich im zweiten Quartal 2021 preis- und sai-
sonbereinigt um 1,6 % gegentiber dem Vorquartal.
Dadurch wurde das US-BIP iiber sein Vorkrisen-
niveau gehoben. Der Erholungsprozess gewann
auch dank des 1,9 Billionen Dollar schweren Kon-
junkturpakets an Schwung; im ersten Quartal war
das US-BIP aufgrund fiskalischer Impulse bereits
um 1,5% gewachsen. Im zweiten Quartal 2021 stieg
insbesondere der private Konsum merklich an
(+2,8 %). Die Staatsausgaben gingen hingegen nach
der deutlichen Ausweitung im Vorquartal leicht
zurtick (-0,4 %). Die Investitionen legten trotz deut-
licher Steigerung im Vorquartal weiter zu (+0,7 %).

Fiir den weiteren Jahresverlauf senden die
Indikatoren positive Signale. Sowohl die Indust-
rieproduktion als auch die Auftragseinginge im
Verarbeitenden Gewerbe stiegen im Juni erneut
(+0,4% bzw. +1,5 % gegentber dem Vormonat). Die
Arbeitslosenquote sank im Juli mit 5,4 % auf den
niedrigsten Stand seit Mirz 2020. Weiterhin zeigen
die Umfragedaten von IHS Markit/]. P. Morgan eine
hohe Zuversicht beziiglich der wirtschaftlichen
Entwicklung in den Vereinigten Staaten. Der zu-
sammengesetzte Einkaufsmanagerindex gab im
Juli zwar deutlich nach, liegt mit 59,9 Punkten aber
immer noch weit iber dem langjéhrigen Durch-
schnitt. Bei positiver gestimmten Industrieunter-
nehmen (63,4 Punkte) ist der Riickgang auf eine
Eintriibung im Dienstleistungssektor zuriickzu-
fihren (59,9 Punkte). Hierbei konnte der jingste
Anstieg der Infektionszahlen eine Rolle spielen,
wihrend sich die Geschwindigkeit bei den Imp-
fungen allméihlich verlangsamt. Mittlerweile gilt
knapp die Halfte der US-amerikanischen Bevol-
kerung als durchgeimpft. —>
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In seiner aktualisierten Projektion erhohte der IWF
seine Erwartung fiir das BIP-Wachstum in den Ver-
einigten Staaten im Jahr 2021 auf 7,0 % (zuvor:
6,4 %). Im Jahr 2022 verlangsamt sich der Anstieg
dann auf 4,0 % (zuvor: +3,5 %).

JAPAN: LOCKDOWN SORGT FUR RUCKGANG
IM ZWEITEN QUARTAL

Die japanische Wirtschaftsleistung ging im zwei-
ten Quartal 2021 preis- und saisonbereinigt um
0,9% gegeniiber dem Vorquartal zurtick. Zuvor
konnte noch ein deutliches Plus von 2,8 % nach vor-
herigen Lockerungen von Infektionsschutzmafi-
nahmen verzeichnet werden. Derzeit leidet die
Wirtschaft in Japan allerdings erneut unter einer
Welle an Corona-Infektionen. Aufgrund der an-
gespannten Lage des japanischen Gesundheitssys-
tems wurden weitreichende Kontaktbeschrankun-
gen verhiangt. Die Mafinahmen schlagen sich im
privaten Konsum nieder, der im zweiten Quartal
um 1,5 % abnahm. Auch die ricklaufigen Staats-
ausgaben (-1,1 %) haben zum Minus beigetragen.
Damit fallt das japanische BIP etwa 2 % unterhalb
seines Vorkrisenniveaus (viertes Quartal 2019).
Am aktuellen Rand sind wichtige Indikatoren
fur die japanische Wirtschaftsentwicklung auf-
wartsgerichtet. Deutliche Zuversicht stellt sich des-
halb aber noch nicht ein. Die Industrieproduktion
wurde im Juni um 6,2 % gegeniiber dem Vormonat
hochgefahren. So konnte sich der Ausstof! aller-
dings noch nicht ganz von seinem Einbruch im Mai
(-6,5%) erholen. Die Auftragseinginge legten im
Mai um 2,8 % zu, obwohl sie im April bereits um
beachtliche 10,9 % gestiegen waren. Der Tankan-
Index der japanischen Zentralbank zur Ermittlung
des Geschiftsklimas befand sich im zweiten Quar-
tal zwar noch im negativen Bereich, nidherte sich
aber weiter der Nulllinie. Der zusammengesetzte
Einkaufsmanagerindex von IHS Markit/]. P. Mor-
gan vollzog im Juli quasi eine Seitwirtsbewegung.
Dabei glich eine verbesserte Stimmung in der In-
dustrie (53,0 Punkte) eine Eintriibung bei den ohne-
hin schon verhaltenen Dienstleistern (47,4 Punkte)
in etwa aus. Das Niveau befindet sich mit einem
Stand von 48,8 Punkten weiterhin unterhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Auch hierin
durfte sich die Sorge dartiber zeigen, dass das Impf-
geschehen in Japan den Fortschritten anderer gro-
fRer Volkswirtschaften hinterherhinkt. Derzeit gilt
nur etwas mehr als ein Drittel der japanischen Be-
volkerung als durchgeimpft. Vom Impferfolg hangt
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aber mafigeblich die Moglichkeit ab, die Infektions-
schutzmafinahmen zu lockern. Kurzfristig bleiben
die Aussichten fiir den privaten Konsum auch des-
halb verhalten, weil die Lohnentwicklung immer
noch sehr geddmpft ausfillt (zweites Quartal: preis-
bereinigt -0,4 % gegeniiber dem Vorquartal).

Der IWF senkte seine Prognose fiir die Stei-
gerung des japanischen BIP im laufenden Jahr auf
2,8% (zuvor: +3,3%). Im Gegenzug geht er er nun
fiir das kommende Jahr von einer Wachstumsbe-
schleunigung aus (+3,0 %; zuvor: +2,5 %).

EURORAUM: DEUTLICHER AUFSCHWUNG
IM ZUGE DER LOCKERUNG VON CORONA-
MASSNAHMEN

Im zweiten Quartal 2021 ist die Wirtschaftsleistung
des Euroraums um 2,0 % hoher ausgefallen als im
Vorquartal (EU: +1,9%). Vor der Lockerung der
pandemischen Einschrankungen hatte sich noch
ein Minus ergeben (-0,3 %; EU: -0,1%). Unter den
grofiten Volkswirtschaften verlief der Aufschwung
im zweiten Quartal in Italien (+2,7 %) und Spanien
(+2,8 %) starker als in Deutschland (+1,5%). Das
franzosische BIP verzeichnete hingegen ein schwi-
cheres Plus (+0,9 %). Insgesamt lag die Wirtschafts-
leistung im Euroraum noch etwa 3 % unterhalb
des Vorkrisenniveaus (viertes Quartal 2019).

Die Frithindikatoren deuten allerdings eine
Verlangsamung des bisherigen Erholungstempos
an. Sowohl die Industrieproduktion als auch die
Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe

INDUSTRIEPRODUKTION DER GROSSTEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN DER WELT
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unterbrachen im Mai ihren mehrmonatigen Auf-
wartstrend (-1,0 % bzw. -1,5 % gegeniiber dem Vor-
monat). Die Eintrlibung der Stimmung machte sich
auch in der leichten Verringerung des Einkaufs-
managerindex von IHS Markit/]. P. Morgan fiir die
Industrie im Juli bemerkbar (62,8 Punkte). Eine
deutlichere Aufhellung seitens der Dienstleister
(59,8 Punkte) sorgte jedoch dafiir, dass der zusam-
mengesetzte Index um 0,7 Punkte auf sein Lang-
zeithoch von 60,2 Punkte kletterte, weit oberhalb
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Verant-
wortlich dafiir dtrfte auch der Impffortschritt sein.
Seit Mitte Juli gilt mehr als die Hélfte der EU-Be-
volkerung als vollstindig geimpft. Die Arbeitslosig-
keit sank mit 7,7% im Juni auf den niedrigsten
Stand seit Mai 2020.

Der IWF hob im Juli seine Prognose fiir das
BIP-Wachstum im Jahr 2021 im Eurogebiet leicht
an auf 4,6 % (zuvor: +4,4%). In 2022 wird ein An-
stieg um 4,3 % erwartet (zuvor: +3,8 %).

CHINA: WACHSTUM IM ZWEITEN QUARTAL
BESCHLEUNIGT

Als Ausgangspunkt der Corona-Pandemie verlief
die wirtschaftliche Entwicklung in China im Ver-
gleich zu den anderen groflen Volkswirtschaften
zeitversetzt. So hatte das chinesische BIP bereits im
vierten Quartal 2020 sein Vorkrisenniveau tiber-
troffen und war im ersten Quartal 2021 nur noch
um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal gewachsen,
wenngleich eine sehr hohe Vorjahreswachstums-
rate gemeldet wurde, weil im ersten Vierteljahr 2020
in China der Hohepunkt der Krise war. Im zweiten
Quartal gewann die Konjunktur in China dann neu-
en Schwung (+1,3 %).

Auch der chinesische Auflenhandel ist auf-
wirtsgerichtet. Die Exporte setzten im Juli mit
einem leichten Plus von 0,4 % gegeniiber dem Vor-
monat ihren Positivtrend fort. Die Importe gingen
derweil zurick (-1,6 %), was zu einem Anstieg des
Auflenhandelssaldos um etwa 5 Mrd. auf knapp 57
Mrd. US-Dollar fiithrte.

Am aktuellen Rand senden die Indikatoren
ebenfalls positive Signale. Der zusammengesetzte
Einkaufsmanagerindex von IHS Markit/]. P. Mor-
gan legte im Juli um beachtliche 2,5 Punkte auf
53,1 Punkte zu und liegt weiterhin deutlich ober-
halb der Wachstumsschwelle. Aufgrund der sehr
niedrigen Infektionszahlen ist der Index fir den
Dienstleistungsbereich (54,9 Punkte) auf einem ho-
heren Niveau als der Index fiir das Verarbeitende

Gewerbe (50,3 Punkte), der zuletzt etwas nachge-
geben hat. Der Li-Keqiang-Index, der Kreditver-
gabe, Stromverbrauch und Schienenfrachtverkehr
der Volksrepublik erfasst, ist im Juni erneut gestie-
gen und erreichte mit 3.348 Punkten seinen zweit-
hochsten Wert.

China gelang es bislang gut, die Infektions-
zahlen niedrig zu halten. Zwar gab es im August
einen Anstieg der Infektionen, verglichen mit
Europa sind die Zahlen allerdings sehr gering. Den-
noch stellt die weitere Pandemieentwicklung ein
Risiko fiir die chinesische Wirtschaft dar. Der IWF
erwartet in seiner Prognose fiir das chinesische
BIP-Wachstum im Jahr 2021 ein deutliches Plus
von 8,1 % (zuvor: +8,4 %). Fur das nichste Jahr wird
eine schwichere Steigerung um 5,7 % vorausgesagt
(zuvor: +5,6 %). —
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