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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft: Fortgeschrittene Volks-
wirtschaften vor kriftigem Aufschwung

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer und Sandra Pasch

ABSTRACT

Die globale Erholung verlauft langsamer als sich noch im ver-
gangenen Jahr andeutete. Grund fur den schleppenden Jah-
resbeginn waren hohe Corona-Infektionszahlen und damit ver-
bundene wirtschaftliche Restriktionen in Europa und Japan.
Zuletzt zeichnete sich ein zweigeteiltes Bild ab: In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften werden sinkende Infektions-
zahlen und weitere Impffortschritte voraussichtlich zu einer
deutlichen Belebung fiihren, die besonders im Handel und
Dienstleistungssektor sichtbar wird, wahrend das verarbei-
tende Gewerbe wegen der hohen Rohstoffpreise kurzzeitig ein
wenig hinterherhinkt. In einigen Schwellenlandern hingegen
dirften zuletzt rasant gestiegene Corona-Fallzahlen und eine
mangelnde Impfstoffversorgung die Erholung noch ausbrem-
sen, bevor sich die Lage wieder verbessert. Insgesamt dirfte
im zweiten Halbjahr das Wachstumstempo wieder zulegen, so
dass alles in allem der Ausblick fir die Weltwirtschaft nahezu
unverandert bleibt: In diesem Jahr geht das DIW Berlin von
einem Wachstum von 6,7 Prozent aus, 2022 dirfte das Plus
bei 4,9 Prozent liegen. Positive Impulse dazu liefern insbeson-
dere die USA, der Euroraum und China, das bislang von einer
weiteren Pandemie-Welle verschont blieb.

388 DIW Wochenbericht Nr. 23+24/2021

Die weltwirtschaftliche Dynamik hat zu Jahresbeginn deut-
lich an Fahrt verloren. Die hohen Corona-Infektionszahlen
bremsten zum Jahreswechsel vor allem in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften die Erholung. Nach der kriftigen
Belebung im vergangenen Sommer legte die Weltwirtschaft
im vierten Quartal 2020 um 2,7 Prozent im Vergleich zum
Vorquartal zu. Im ersten Quartal dieses Jahres verlangsamte
sie thr Wachstum mit einer Expansion von lediglich 0,7 Pro-
zent deutlich (Abbildung 1).

So erreichten die Corona-Ansteckungen im ersten Quar-
tal 2021 in vielen europiischen Lindern und auch in Japan
neue Hochststinde. Als Konsequenz wurden im Februar
und Mirz strenge Eindimmungsmafinahmen beschlossen,
die den Geschiftsverkehr in diesen Lindern erneut mas-
siv einschrinkten. Die wirtschaftlichen Einbuflen fielen im
Vergleich zum Friihjahr des vergangenen Jahres allerdings
deutlich geringer aus, vor allem weil die industrielle Wert-
schopfung vom aktuellen Infektionsgeschehen nahezu unbe-
einflusst blieb. So rutschte die Produktion im Euroraum zu
Jahresbeginn mit einem Minus von 0,6 Prozent abermals in
eine Rezession, nachdem sie bereits im vierten Quartal des
letzten Jahres geschrumpft war. Im Vereinigten Konigreich
verringerte sich die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal
um 1,5 Prozent, was nicht nur auf die erneut aufflammen-
den Infektionen, sondern auch auf den zu Jahresbeginn
vollzogenen Austritt aus der Europdischen Union zuriick-
zufiihren ist. Auch Japans Wirtschaftsleistung nahm im ers-
ten Quartal um 1,3 Prozent ab. In den USA hingegen sorgte
das ziigig voranschreitende Impfprogramm und die im Win-
ter des vergangenen Jahres beschlossenen umfangreichen
Finanzhilfen wohl dafiir, dass der Erholungsprozess bereits
im ersten Vierteljahr wieder an Fahrt gewinnen konnte:
das Wirtschaftswachstum legte mit 1,6 Prozent in den ers-
ten drei Monaten im Vergleich zum Vorquartal zu. Auch in
den meisten Schwellenlindern — allen voran China — setzte
sich die Erholung im ersten Quartal dieses Jahres zunichst
fort. Allerdings fiel das Wachstum in China mit einem Plus
von 0,6 Prozent etwas schlechter aus als erwartet. Vor allem
die schleppende Normalisierung des privaten Verbrauchs
bremste dort zuletzt die wirtschaftliche Erholung.
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Zum Ende der ersten Jahreshilfte kontrastiert das abklin-
gende Infektionsgeschehen in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften mit den rasant steigenden Fallzahlen in einigen
Schwellenlidndern in Asien und in Stidamerika. Daher wer-
den die konjunkturellen Entwicklungen der Lindergruppen
wohl zunichst entsprechend auseinanderdriften. Insgesamt
durften die fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach dem
Abklingen der aktuellen Infektionswellen ihren Erholungs-
kurs tiber den Sommer wieder einschlagen beziehungs-
weise fortsetzen — allen voran die USA gefolgt von vielen
europdischen Lindern und etwas verzégert Japan.! Gleich-
zeitig machten diese Linder deutliche Fortschritte beim Auf-
bau eines flichendeckenden Impfschutzes, was eine schritt-
weise Lockerung der Infektionsschutzmafinahmen ermég-
lichte. In Japan sind die gemessenen Infektionszahlen im
Verhiltnis zur Gesamtbevolkerung zwar vergleichsweise
niedrig, allerdings lasteten im ersten und zweiten Quartal
strenge Infektionsschutzmafnahmen auf der Wirtschaft.
Noch ist der Anteil der geimpften Bevolkerung gering. Ins-
gesamt diirfte in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
neben einer soliden Entwicklung in der Industrie der weitere
Abbau von Einschriankungen im Laufe des Sommers gerade
die Wirtschaftszweige wiederbeleben, die bislang Kontakt-
beschrankungen unterlagen. Dies wird wohl insbesondere
dem Einzelhandel und den personennahen Dienstleistun-
gen Umsatzzuwichse ermoglichen.

In einigen Schwellenlindern, insbesondere in den gréfieren
Volkswirtschaften Indien und Brasilien, hat sich das Infek-
tionsgeschehen im Jahr 2021 dramatisch verschlechtert und
durfte das Wachstum bis in das kommende Quartal hinein
erheblich belasten. In den meisten betroffenen Schwellen-
lindern wurde das 6ffentliche Leben teilweise oder nahezu
ginzlich lahmgelegt. Zudem sind in vielen dieser Linder
wegen der Impfstoftknappheit noch keine umfangreichen
Impfkampagnen angelaufen. Die Binnenwirtschaft in den
betroffenen Volkswirtschaften Asiens und Siidamerikas
diirfte iiber den Sommer entsprechend gelihmt sein. Auch
wurden fiir viele dieser Linder Reisewarnungen ausgespro-
chen und Quarantineanordnungen fiir riickkehrende Per-
sonen verhingt, so dass Einnahmen aus dem internationa-
len Tourismus zu einem Grof3teil ausbleiben diirften. China
blieb von dem erhéhten Infektionsgeschehen im asiatischen
Raum bislang verschont. Die strikte Einddmmungsstrategie
der Regierung sowie die Beschleunigung der Impfkampa-
gne im Mai senken die Wahrscheinlichkeit eines erneuten
starken Anstiegs der Infektionszahlen und entsprechend fli-
chendeckenden Lockdowns erheblich. So diirfte die chinesi-
sche Wirtschaftsleistung zusammen mit der Produktion der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften das globale Wachstum
im zweiten Quartal getragen haben und Wachstumseinbu-
Ren von einigen Schwellenlindern kompensieren.

1 Seit Mitte April dieses Jahres sinken die Sieben-Tage-Inzidenzen in den meisten europaischen Volks-
wirtschaften und in den USA. Sie lagen zuletzt unter 50 Neuansteckungen je 100 000 Einwohner innerhalb
einer Woche.

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Sommergrundlinien 2021.
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Fortgeschrittene Volkswirtschaften tragen die sich fortsetzende Erholung.

Abbildung 2

Konsumentenzuversicht
Indizes (standardisiert)
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Quellen: Confidence Board; GfK UK; Japanese Cabinet Office; EU-Kommission; IBRE Brazilian Institute of Economy; China Eco-
nomic Monitoring and Analysis Center; Russian Federal State Statistics Services; Reserve Bank of India; eigene Berechnungen.
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Die Stimmung der Konsumentlinnen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften hellte
sich zuletzt deutlich auf.
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Abbildung 3

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commaodity Index, total return, US-Dollar
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5. Industrieproduktion global und nach Landergruppen
Index (2015 =100)
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2. Verbraucherpreisinflation global und nach Landergruppen
In Prozent (Vorjahresvergleich)
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6. Arbeitslosenquote global und nach Landergruppen
In Prozent
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 26. Mai 2021 (Abbildungsteil 1); erstes Quartal 2021 (Abbildungsteil 2); 30. April 2021 (Abbildungsteil 3), 26. Mai 2021 (Abbildungsteil 4); 1. Marz 2020 (Abbildungsteil 5); zweites Quartal 2021 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices (Abbildungsteil 1); Deutsche Borse; CBOE (Abbildungsteil 2); EZB; PhoC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil (Abbildungsteil 3); Bureau of Labor Statistics (Abbildungsteil 4); IHS Markit (Abbildungs-

teil 5); Macrobond (Abbildungsteil 6).
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Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

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

Euroraum 13 -67 41 47 13 0,1 23 15 75 8,0 8,4 7.9

ohne Deutschland 16 -75 45 49 12 -0,1 21 12 95 97 103 9,7

Frankreich 15 -82 57 44 13 05 14 11 85 81 92 87

Italien 03 -89 42 47 07 -03 14 12 10,0 93 10,0 98

Spanien 20 -10,8 56 6,6 07 03 15 13 14,1 15,8 15,8 14,4

Niederlande 16 =37 2,6 34 28 12 18 15 34 39 44 43
Vereinigtes Konigreich 14 -98 54 55 17 10 18 24 38 45 57 52
USA 22 =35 6,9 37 19 12 35 20 37 81 54 43
Japan 0,0 -47 22 30 05 0,0 0.2 10 24 28 25 20
Stidkorea 20 -09 38 26 04 05 17 14 37 39 40 37
Mittel- und Osteuropa 42 =36 50 45 27 31 4,0 33 33 37 4,0 37
Tiirkei 10 16 53 27 15,2 123 15,2 12,9 137 132 133 131
Russland 18 -26 26 27 45 34 53 41 46 58 55 49
China 6,0 20 83 55 29 25 18 23 36 40 37 36
Indien 46 -6,9 89 79 37 6,6 43 39
Brasilien 14 -44 42 23 38 33 54 40 19 135 14,9 138
Mexiko 0,0 -85 5.2 33 34 34 41 35 35 44 39 34
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 16 -438 54 39 15 08 26 18 45 69 57 49
Schwellenlander 46 -14 74 54 38 41 38 37 48 54 53 50
Welt 35 27 6,7 49 29 28 34 30 47 6,0 55 50

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Sommergrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Die unterschiedlichen Entwicklungen der Corona-Infektionen
spiegeln sich auch in der Zuversicht der VerbraucherInnen
wider. So hellte sich die Stimmung der KonsumentInnen
in den USA, im Euroraum und im Vereinigten Konigreich
im April und Mai deutlich auf. Hingegen blickten Verbrau-
cherlnnen in Indien und Brasilien zuletzt pessimistischer
in die Zukunft (Abbildung 2). Zudem lésst sich die Harte
der Einschrinkungen des 6ffentlichen Lebens in den Ein-
zelhandelsumsitzen ablesen. Die Industrieproduktion sowie
die Stimmung der EinkaufsmanagerInnen zeigte sich seit
dem Jahreswechsel hingegen nahezu unbeeindruckt von
den Pandemie-Entwicklungen. So liegen die Einkaufmana-
gerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe fiir fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften und Schwellenldnder bis zuletzt tiber
der Expansionsschwelle von 50 Indexpunkten (Abbildung 3).
Zudem setzte der internationale Handel seinen Aufwirts-
trend am aktuellen Rand fort und diirfte auch weiterhin von
einer stabilen Entwicklung der Industrie gestiitzt werden.

Ab der zweiten Jahreshilfte wird der weltwirtschaftliche Auf-
schwung wohl wieder kriftig an Fahrt gewinnen. Dabei liegt
der Prognose die Annahme zugrunde, dass in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften das Infektionsgesche-
hen bis in den Sommer immer weiter begrenzt werden kann
und der zunehmende Impfschutz ein kriftiges Wiederauf-
flammen der Pandemie dort verhindert. Die bestehenden
Einschrinkungen des gesellschaftlichen Lebens werden suk-
zessive zuriickgefahren und durch weniger weitreichende

Auflagen ersetzt. Ab dem vierten Quartal werden die Ein-
schrankungen das Wirtschaftsgeschehen wohl kaum mehr
behindern. Allgemeine Hygiene- und Abstandsregeln, Mas-
kenpflicht, aber auch Kapazititsbeschrinkungen fiir aus-
gewihlte Wirtschaftsbereiche wie der Veranstaltungsbran-
che oder im Reiseverkehr werden aber aufrechterhalten. In
weniger fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist mit langsa-
meren Erfolgen in der Pandemiebekimpfung zu rechnen.
Insbesondere dort, wo die Impfkampagnen nicht so schnell
vorangehen, kann zunichst nur mit harten Einschrankun-
gen reagiert werden.

Ein kriftiges Wirtschaftswachstum in den USA und solide
Produktionszuwichse in China sowie eine Erholung der Pro-
duktion des Euroraums diirften der Weltwirtschaft im wei-
teren Verlauf des Prognosezeitraums Aufwind verleihen.
Zudem ist insgesamt mit einer anhaltend guten Entwick-
lung der Industrie zu rechnen. Dennoch diirften die zuletzt
hohen Preise fur industrielle Rohstoffe und temporire Lie-
ferengpisse bei Vorprodukten die industrielle Wertschép-
fung kurzfristig etwas belasten (Kasten). Unbeschadet davon
werden sich die Unternehmensinvestitionen vielerorts wohl
solide entwickeln.

Der Wegfall vieler Einschrankungen zum Gesundheitsschutz
duirfte den Konsum der privaten Haushalte deutlich bele-
ben, da ein Teil des zuletzt schwachen privaten Verbrauchs
wohl nachgeholt werden wird. Es wird damit gerechnet,

DIW Wochenbericht Nr. 23+24/2021
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dass ein ausreichender Impfschutz und weniger Angst vor
neuen Infektionswellen dem privaten Verbrauch zusitzlich
Schwung geben und die Sparquoten senken wird.

Der Arbeitsmarkt diirfte sich in vielen Volkswirtschaften
schleppender als die Produktion erholen. Mit rasch vor-
anschreitendem Impfschutz und finanzpolitischen Sti-
muli diirften in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
die Arbeitslosenquoten kontinuierlich zuriickgehen, wenn
Soforthilfen fiir Unternehmen, beispielsweise Kurzarbeiter-
geld, nicht zu frithzeitig beendet werden. In vielen Schwel-
len- und Entwicklungsldndern, die oftmals weniger finanz-
politischen Spielraum haben, wird sich die Lage im Beschif-
tigungssektor voraussichtlich nur sehr graduell verbessern.
So wird die allmihliche Erholung auf den Arbeitsmarkten
in vielen Volkswirtschaften wohl auch die Lohnentwicklung
belasten. Auch deshalb ist vielerorts nur mit einem mode-
raten Anstieg der Verbraucherpreisinflation zu rechnen.

Zusitzlich diirften finanzpolitische Impulse die Erholung in
den kommenden Jahren stiitzen. Die beschlossenen Hilfspa-
kete in den USA im Umfang von mehr als zweieinhalb Bil-
lionen US-Dollar werden dabei den voraussichtlich grofiten
Schub erzeugen. Zudem diirften bereits in diesem und in
jedem Fall im nichsten Jahr umfassende finanzpolitische
Hilfe aus der Europiischen Aufbau- und Resilienzfazilitit
an einige grofse Volkswirtschaften im Euroraum flieRen. So
ist mit den ersten Bewilligungen von Ausgabenprogrammen
seitens der Europiischen Kommission und entsprechen-
den Vorabzahlungen von Geldern ab Ende Juli zu rechnen.
Werden die bislang eingereichten Programme alle in die-
sem Jahr bewilligt, diirften die Vorabzahlungen von 13 Pro-
zent der Linderpline 34 Milliarden Euro fiir das laufende
Jahr betragen. Im Gegensatz zu den kurzfristigen Konjunk-
turhilfen zur Stabilisierung der Unternehmens- und Haus-
halteinkiinfte wihrend der Lockdown-Phasen enthalten die
zuletzt auf den Weg gebrachten Finanzhilfen vielerorts einen
erheblichen Anteil investitionsfordernder Mittel, die den
Erholungsprozess in den kommenden Jahren unterstiitzen.

Neben der expansiv ausgerichteten Finanzpolitik diirften die
weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen die Unter-
nehmensinvestitionen stiitzen. Zwar kam es zuletzt vie-
lerorts zu einem starken Auftrieb der Konsumentenpreis-
inflation. Allerdings lisst sich ein erheblicher Teil dieses
Anstiegs auf die Energie- und Nahrungsmittelpreise, die iibli-
cherweise stirkeren Schwankungen unterliegen, zuriickfiih-
ren. So kletterte der Rohélpreis zuletzt auf rund 70 US-Dollar
pro Fass und lag damit leicht iiber dem Vorkrisenniveau.
Die Notenbanken der grof3en Volkswirtschaften sehen daher
bislang keinen Handlungsbedarf. Die Geldpolitik diirfte
zunichst expansiv ausgerichtet bleiben. Dennoch stiegen die
langfristigen Zinsen in den meisten fortgeschritten Volks-
wirtschaften aufgrund der verbesserten wirtschaftlichen
Aussichten weiter leicht an. Insgesamt diirfte das Zinsni-
veau aber niedrig bleiben. Im Zuge der weltwirtschaftli-
chen Erholung ist mit ersten restriktiven geldpolitischen
Schritten erst ab der zweiten Hilfte des kommenden Jah-
res zu rechnen.
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Kasten

Anziehende Rohstoffpreise: Superzyklus oder
temporare Knappheit

Im Zuge der Corona-Pandemie sind im Friihjahr 2020 die Roh-
stoffpreise zunachst zurlickgegangen. Etwa seit Mitte 2020
steigen sie teilweise stark an (Abbildung 1). Dabei entwickelten
sich die Preise der einzelnen Rohstoffgruppen unterschied-
lich: So sind die der industriellen und landwirtschaftlichen
Rohstoffe im Friihjahr 2020 zunéchst moderat gesunken,
zogen aber insbesondere seit Mitte 2020 stark an. Demgegen-
Uiber brach der Rohélpreis im April 2020 ein und stieg bis Mai
2021 etwa auf das Vorkrisenniveau; hier wirkten sich auch die
Abkommen der OPEC-plus-Staaten aus, die im Friihjahr 2020
zunachst Forderkiirzungen vorsahen und diese Kiirzungen
seit Ende 2020 teilweise zuriickfihrten.

Im Zuge steigender Rohstoffpreise haben sich die Produzen-
tenpreise teilweise stark erhoht, zuletzt insbesondere in den
USA und Europa (Abbildung 2). Dies kdnnte den Aufschwung
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ddampfen, sofern
diese Entwicklung zumindest mittelfristig anhalt.

Steigende Rohstoffpreise kdnnten auf einen anstehenden Su-
perzyklus hinweisen. Hierbei handelt es sich um ausgedehnte
Perioden, in der die Rohstoffpreise — ausgeldst durch starke
transformatorische Entwicklungen wie der Industrialisierung
vieler Schwellenlander — erheblich tGber beziehungsweise
unter ihrem langfristigen Trend liegen.! Mit Uberwindung der
Corona-Pandemie kdnnte — so die derzeitige Diskussion — ein
neuer Super-Zyklus eingeleitet werden. Die europaischen
Volkswirtschaften und die USA erholen sich voraussichtlich
recht schnell von dem starken Corona-Schock. Verstarkt

wird diese Entwicklung durch eine lockere Geldpolitik und
staatliche Konjunkturprogramme teilweise mit dem Fokus auf
Investitionen in Energiewende und Klimaschutz, darunter der
europaische Green Deal. So diirfte der Wandel hin zu Elektro-
motoren die Nachfrage nach einigen Industriemetallen nach-
haltig steigern. Regierungen fordern zudem den Beschafti-
gungsaufbau, beispielsweise im Rahmen des US-Fiskalpakets
von mehr als zweieinhalb Billionen US-Dollar. Insgesamt kénn-
te mit Abklingen der Pandemie ein weltweit synchroner und
starker Aufschwung einsetzen, in dessen Folge die Rohstoff-
nachfrage schnell steigen und auf hohem Niveau verharren
konnte. Gleichzeitig bleibt das Angebot aufgrund einer zeitlich
verzogerten Wiederaufnahme der Rohstoffproduktion und
Problemen mit Lieferketten vorlibergehend begrenzt. Wegen
der seit 2014 niedrigen Rohstoffpreise war wohl auch weniger
in den Ausbau von Abbau- und Verarbeitungsanlagen inves-
tiert worden. Insgesamt stéBt eine stark anziehende Nachfrage
auf ein zumindest mittelfristig knappes Angebot, was dann zu
dauerhaft hohen Rohstoffpreisen fiihren konnte.

1 Bahattin Biiyiiksahin, Kun Mo und Konrad Zmitrowicz (2016): Commodity price supercycles:
What are they and what lies ahead? Bank of Canada Review, autumn 2016 (online verfiigbar). Vg|.
zu Superzyklen in der weltwirtschaftlichen Entwicklung auch Bilge Erten José und Antonio Ocampo
(2013): Super Cycles of Commodity Prices Since the Mid-Nineteenth Century, World Development,
Volume 44, April, 14-30 (online verfiigbar).


https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/11/boc-review-autumn16-buyuksahin.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0305750X12002926
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0305750X/44/supp/C
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0305750X
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Allerdings sprechen einige Beobachtungen eher dafiir, dass die
Steigerung der Rohstoffpreise temporarer Natur sein wird. So sind
Storungen der Produktionsprozesse auf Lockdown-MaBnahmen
(SchlieBung von Minen und Sagewerken, Zurlickweisung von aus-
léndischen Erntehelfern) zurlickzufiihren und I6sen sich mit Abbau
der EindammungsmaBnahmen sukzessive auf. Lieferkettenprob-
leme werden sich ebenfalls mindern, zum Beispiel wenn sich der
Containerkreislauf wieder eingespielt hat. Auch die Blockade im
Suez-Kanal hat nur voriibergehend den Seehandel beeintréachtigt.

Fir die Preisentwicklung der einzelnen Rohstoffe spielen dabei
unterschiedliche Faktoren eine Rolle. So diirfte sich bei weltweit
anziehender Rohdlnachfrage der Olpreis auf einem erhéhten
Niveau einpendeln, wenn die Forderkiirzungen der OPEC plus
weiter teilweise zuriickgenommen und auch mehr US-Firmen

— wie derzeit zu beobachten —ins Fracking einsteigen werden
(Abbildung 3).

Insbesondere die starke Preissteigerung von Industriemetallen
wird als Indiz fiir einen Superzyklus herangezogen. Die Preisstei-
gerung hat im Mai 2021 einen Hochststand erreicht und ist am
aktuellen Rand leicht riicklaufig. Bei einer detaillierten Betrach-
tung einzelner Rohstoffe zeigen sich Unterschiede in den aktuellen
Preisverlaufen, wie die Beispiele von Zinn und Nickel verdeut-
lichen. Wahrend der Preis fir Zinn bis Ende Mai einen neuen
Hochststand erreichte, blieb die Steigerung bei Nickel in langer-
fristiger Betrachtung im mittleren Bereich.

Die gestiegene Nachfrage nach Metallen in der Elektronikindustrie
(hier: Lotmaterial Zinn) dirfte wéhrend der Pandemie auch auf den
hoheren Ausstattungsbedarf fiir das Homeoffice zuriickzufiihren
sein. Mit fortschreitender Bedarfsdeckung wird die Nachfrage
zwar voraussichtlich nachlassen. Allerdings werden weiterhin
Mikrochips etwa in der Unterhaltungsindustrie, von Computerher-
stellern und der Automobilindustrie stark nachgefragt. Produkti-
onsseitig war bei Zinn wahrend der Corona-Pandemie zwar kein
Ausfall zu beobachten, allerdings stockte der Export aus Indone-
sien, einem bedeutenden Zinnhersteller. Dies war auf Unregel-
maBigkeiten bei der Priifung des Metalls zurilickzufiihren. Nickel
wird unter anderem als Legierung in der Stahlindustrie und bei
der Batterieherstellung verwendet. China als wichtiger Nachfrager
hat seine Stahlproduktion bereits friih nach dem Lockdown wieder
hochgefahren, so dass auch Bedarf an Nickel bestand. Mittel- bis
langfristig dirfte die weltweite Nachfrage nach Nickel (neben
Lithium) infolge der steigenden Elektromobilitat weiter zunehmen.
Die Produktion von Nickel konnte wahrend der Pandemie stabili-
siert werden. Nach der Pandemie dirfte insbesondere Indonesien,
das Uber 22 Prozent der weltweiten Reserven verfiigt und der
groBte Produzent ist, seine Forderung weiter ausweiten.

Der Preis fur Eisenerz als Grundstoff der Stahlindustrie ist insbe-
sondere in China stark gestiegen; auch hier deutet sich am aktu-
ellen Rand eine Korrektur an. Bei der Stahlherstellung zeigt sich
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Der aktuelle Anstieg der Rohstoffe tibersteigt historische Entwicklungen nicht.

Abbildung 2

Produzentenpreise und Produktion in der Industrie
Index (Dezember 2019 =100)
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Im Zuge der Erholung der Industrieproduktion sind in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften auch die Produzentenpreise zuletzt angestiegen.
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Fortsetzung Kasten

Abbildung 3
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Index
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Fir viele wichtige Industriemetalle scheint sich die Produktion aufgrund der im Zuge der weltwirtschaftlichen Erholung gestiegenen Nachfrage wieder rasch auszu-

weiten.
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global uibrigens fiir das Jahr 2020 zwar ein Riickgang, zunachst in
China und mit den Lockdown-MaBnahmen auch weltweit gegen
Ende des ersten Quartals 2020. Danach wurde aber bald das Vor-
krisenniveau ubertroffen. Am aktuellen Rand nehmen Produktion
und Handel mit dem Konjunkturaufschwung wieder deutlich zu.

Der Preis fiir Kupfer ist ebenfalls wahrend der Corona-Pandemie
stark gestiegen. Er gab aber zuletzt etwas nach, was moglicherwei-
se auf eine Korrektur hindeutet. Dafiir spricht, dass die Kapazitats-
auslastung der Minen und Raffinerien unter den Vorjahren liegt
und somit das Angebot ausgeweitet werden konnte. Allerdings
waren Investitionen wegen des niedrigen Kupferpreises wenig
attraktiv. Eine deutliche Angebotsausweitung dirfte daher erst
mittelfristig realisierbar sein. Gleichzeitig wird wohl die Nachfrage
nach Kupfer, das unter anderem im Baugewerbe sowie fiir Batteri-
en und Elektrofahrzeugen verwendet wird, weiter deutlich steigen.
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Die Beispiele der Preisentwicklung von Industriemetallen zeigen,
dass sehr unterschiedliche Faktoren den Anstieg begiinstigten.
Bei langerfristiger Betrachtung von Férderung und Kapazitaten
ist eine durchgehende Verknappung einer breiten Palette von
Rohstoffen nicht eindeutig erkennbar. Ein Superzyklus der Roh-
stoffpreise insgesamt ist wenig wahrscheinlich. Eher werden die
Preise von einzelnen industriellen Metallen zulegen, deren Bedarf
im Zuge einer nachhaltigen Entwicklung und Digitalisierung steigt.
Diese Bereiche werden voraussichtlich durch staatliche Férder-
programme flir den Corona-Wiederaufbau zusatzlich speziell
untersttzt.
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Insgesamt ist das weltwirtschaftliche Wachstum zu Jahres-
beginn etwas kriftiger ausgefallen als zuletzt angenommen.
Dies ist primar auf die kriftige Erholung in den USA und
die milder als erwarteten Wachstumseinbufien in Europa
zurtickzufithren. Ab dem Sommer diirften allerdings die
Produktionseinbufien einiger Schwellenlinder die globale
Wirtschaft stirker belasten als zuletzt prognostiziert. IThren
langfristigen Wachstumspfad diirfte die globale Produktion
damit ab der zweiten Hilfte nichsten Jahres erreichen. Ins-
gesamt ist bleibt die weltwirtschaftliche Prognose des DIW
Berlin nahezu unverindert im Vergleich zum Friihjahr. Das
Institut rechnet mit Wachstumsraten von 6,7 Prozent und
4,9 Prozent in diesem und im kommenden Jahr.

Mit den Impffortschritten haben sich die abwirtsgerichte-
ten Risiken zuletzt reduziert. Dennoch bleibt die Prognose
insgesamt mit {iberwiegend negativen Risiken behaftet, ins-
besondere wegen anhaltender Unwigbarkeiten des Pande-
mieverlaufs und der Wirksamkeit vorhandener Impfstoffe
gegen neu auftretende Virusmutationen. Dies wiirde wieder
schirfere Einschrinkungen notwendig machen — vor allem
in Lindern, in denen der Impfschutz bislang nur gering ist.
Der Wirtschaftsaufschwung diirfte dann erneut ausgebremst
werden. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Unterneh-
mens- und Privatinsolvenzen insbesondere durch weiterhin
anhaltende (Teil-)Lockdowns stark steigen. Dies konnte zu
erheblichen Kreditausfillen fithren und die Finanzmirkte
destabilisieren, was auch die Solvenz etlicher Staaten gefihr-
den kann. Den globalen Aufschwung hingegen stirken wiir-
den eine schnellere Verteilung von Impfstoffen und eine
effektivere Wirksamkeit von Therapien gegen Covid-19.

Entwicklungen in den einzelnen Regionen

In den Vereinigten Staaten legte das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Quartal des laufenden Jahres gegeniiber dem Vor-
quartal merklich um 1,6 Prozent zu (annualisiert 6,4 Pro-
zent). Sowohl der private Konsum als auch die privaten
Investitionen haben sich deutlich erhéht. Anregend wirkten
vor allem die Ende Dezember und Mitte Marz beschlosse-
nen Hilfs- und Stimulierungspakete im Gesamtumfang von
mehr als zweieinhalb Billionen US-Dollar, die die Einkom-
men der Haushalte deutlich erthéht haben. Diese Pakete bein-
halten unter anderem Einmalzahlungen an Personen mit
geringem und mittlerem Einkommen sowie eine Erhhung
der Arbeitslosenunterstiitzung um wochentlich 300 Dollar
bis September.

Die wirtschaftliche Stimmungslage hat sich zudem dadurch
verbessert, dass das US-Impfprogramm im internationalen
Vergleich gut vorangekommen ist. Die Corona-Neuinfekti-
onen erreichten Mitte Januar ihren Héhepunkt und haben
sich seitdem deutlich verringert. Die verschiedenen Ein-
dammungsmafien sind schrittweise gelockert und in eini-
gen Bundesstaaten bereits grofitenteils aufgehoben worden.
Diese Lockerungen und die expansive Finanzpolitik werden
die Binnennachfrage im Sommer wohl deutlich stimulie-
ren. Damit wird sich auch die Lage am Arbeitsmarkt weiter
verbessern. Im Mai betrug die Arbeitslosenquote nur noch

Abbildung 4

USA auf einen Blick: Prognose und Frithindikatoren
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5,8 Prozent, nachdem sie im April 2020 wihrend der ers-
ten Pandemiewelle zwischenzeitlich noch bei 14,7 Prozent
gelegen hatte. Die Inflation diirfte im Jahresdurchschnitt
auf dreieinhalb Prozent in Vorjahresvergleich klettern. Dies
ist allerdings zu einem groéferen Teil auf die zuletzt wieder
angestiegenen Erdolpreise und das fiir die Verbraucherpreise
niedrige Niveau im Frithjahr 2020 zurtickzufiithren. Es ist
daher damit zu rechnen, dass die US-Notenbank im Som-
mer keine konkreten Zinsschritte einleitet, sondern Hin-
weise darauf geben wird, wie sie die Geldpolitik allmahlich
weniger expansiv ausrichten will. Alles in allem wird die
US-Wirtschaft im laufenden Jahr wohl um 6,9 Prozent zule-
gen. Im Jahr 2022 diirfte die Wachstumsrate bei 3,7 Prozent
liegen (Abbildung 4).

Im ersten Quartal 2021 hat die Wirtschaftsleistung in China
im Quartalsvergleich nur um 0,6 Prozent zugelegt. In den
drei Quartalen zuvor war das Bruttoinlandsprodukt nach
dem pandemiebedingten Einbruch Anfang 2020 noch deut-
lich kraftiger gestiegen. Wahrend China die Ausbreitung
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China auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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der Coronapandemie im Land verhindern konnte, verlief
das Impfprogramm im internationalen Vergleich zunichst
eher schleppend. Dies fiihrt unter anderem dazu, dass der
internationale Reiseverkehr bislang stark eingeschrinkt
bleibt. Zuletzt wurde die Impfkampagne erheblich ausge-
weitet, so dass wie in anderen Lindern auch Lockerungen
der Beschriankungen des internationalen Personenverkehrs
zu erwarten sind. Das chinesische Wirtschaftswachstum wird
weiterhin zu einem bedeutenden Teil durch Infrastruktu-
rinvestitionen und die rege Auslandsnachfrage gestiitzt, die
die Bautdtigkeit und die Ausriistungsinvestitionen stimulie-
ren. Die Erholung des privaten Konsums verliuft bislang
langsam, diirfte aber im Laufe dieses Jahres etwas an Fahrt
gewinnen. Dampfend auf die chinesische Wirtschaft wirkt
die hohe Verschuldung der Unternehmen und die Schief-
lage einiger Finanzinstitute, was wihrend der Pandemie
auch den geldpolitischen Spielraum der Zentralbank ein-
geschrinkt hat. Angesichts einer stetigen wirtschaftlichen
Expansion ist damit zu rechnen, dass die Geld- und Finanz-
politik im Laufe des Prognosezeitraums allmihlich weniger
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expansiv werden. Alles in allem diirfte die Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr bei 8,3 Pro-
zent liegen. Im Jahr 2022 wird die chinesische Wirtschaft
wohl um 5,5 Prozent zulegen (Abbildung 5).

Die dritte Corona-Infektionswelle hat die Binnenwirtschaft
im Euroraum zuletzt massiv gelihmt und die Wahrungs-
union in eine technische Rezession gefiihrt. Nachdem die
Produktion bereits Ende 2020 unter der zweiten Corona-In-
fektionswelle zum Erliegen kam (minus 0,7 Prozent), ist sie
im ersten Quartal 2021 um weitere 0,6 Prozent geschrumptft.
Die Einbufien waren allerdings deutlich geringer als im
Frithjahr vergangenen Jahres. Das diirfte daran liegen, dass
betroffene Wirtschaftszweige bereits vor den vergangenen
zwei Infektionswellen bei Unterauslastung produzierten und
teilweise auch auf kontaktloses Angebot umgestellt hatten.
Mit sinkenden Infektionszahlen, schrittweisen Lockerungen
und der Aufhebung von Reisebeschrankungen diirfte sich
die Binnenwirtschaft wieder beleben und auch Tourismus
weitgehend wieder moglich sein. Die verbesserte Infekti-
onslage hellte zuletzt die Stimmung der VerbraucherInnen
und der UnternehmerInnen auf. Auch steigende Impfra-
ten trugen vermutlich zur Zuversicht bei. Nach dem schlep-
penden Impfstart in der gesamten Europdischen Union
(EU)? haben mittlerweile mehr als 40 Prozent der Einwoh-
ner ihre Erstimpfung und mehr als 20 Prozent den vollstin-
digen Impfschutz erhalten, die Immunisierungsrate wichst
bestindig. Damit diirfte der private Konsum mit Lockerung
der Restriktionen im Sommer wieder in Schwung kommen
und vertagte Ausgaben vom vergangenen Winter und Friih-
jahr wohl teilweise nachgeholt werden.

Die Industrie konnte ihre Produktion angesichts einer anzie-
henden Export- als auch Binnennachfrage weiter ausweiten.
Mit einer zunehmenden Eindimmung der Pandemie diirf-
ten sich die globalen Lieferketten weiter stabilisieren. Die
Kapazititsauslastung ist gestiegen, sie liegt in den grofR-
ten Lindern und im Euroraum bei insgesamt 83 Prozent
und damit knapp tiber Vorkrisenniveau. Entsprechend diirf-
ten die Unternehmensinvestitionen ihr solides Wachstum
im Prognosezeitraum fortsetzen, wenn auch mit kleine-
ren Raten.

Die Unternehmensinvestitionen diirften auch durch wei-
terhin giinstige Finanzierungsbedingungen gestiitzt wer-
den. So wird die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank
im Prognosezeitraum weiterhin expansiv ausgerichtet blei-
ben —trotz der zuletzt wieder angezogen Verbraucherpreise.
Die jahrliche Inflation im Euroraum stieg im Mai 2021 im
Vergleich zum Vorjahr auf zwei Prozent. Allerdings diirf-
ten sich die Preise ab dem Sommer weitaus weniger stark
erhohen als noch zu Jahresbeginn. Zum einen ist die kraf-
tige Teuerung auf steigende Energie- und Nahrungsmittel-
preise und temporire Effekte wie die Mehrwertsteuersatzin-
derungen in Deutschland zuriickzufithren. Zum anderen
diirfte der anhaltend schwache Lohndruck die Preissteige-
rung bremsen. Insgesamt wird die jihrliche Inflation im

2 VglDIW Wochenbericht Nr. 11/2021, Kasten 1 (online verfiigbar).
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Euroraum im laufenden Jahr voraussichtlich 2,3 Prozent
und im kommenden 1,5 Prozent betragen. Die Arbeitslo-
senzahlen werden im laufenden Jahr wohl zunichst etwas
ansteigen, wenn die Unterstiitzungsprogramme Schritt fiir
Schritt auslaufen. Derzeit steigen zwar die Beschiftigungs-
zahlen wieder leicht an, jedoch in geringerem Mafle als die
Partizipationsrate auf dem Arbeitsmarkt. Im kommenden
Jahr diirften die Arbeitslosenquoten im Zuge des wirtschaft-
lichen Aufschwungs wieder stirker sinken (Abbildung 6).

Zusitzliche finanzpolitische Impulse diirften der wirtschaft-
lichen Erholung im Euroraum Schwung verleihen. Viele
Regierungen kiindigten eine Verlingerung finanzpoliti-
scher Maflnahmen oder zusitzliche nationale Hilfspakete
an. In Frankreich wurde beispielsweise das Kurzarbeiter-
geld bis Ende September 2021 ausgeweitet und ein Lohn-
kostenbeitrag fiir Dienstleistungsunternehmen im Gaststit-
tengewerbe, Tourismus, Catering und Veranstaltungssek-
tor in Hohe der bezahlten Urlaubstage von Arbeitnehmern
beschlossen. Fiir 2021 hat Italien ein MaRnahmenpaket in
Hohe von 21 Milliarden Euro verabschiedet und das Kiindi-
gungsverbot fiir Unternehmen bis September 2021 verldn-
gert.? Ein Grofteil der Hilfen sind fiir Unternehmen, Selbst-
stindige und SaisonarbeiterInnen vorgesehen und umfassen
unter anderem auch die Ausweitung des Kurzarbeitergeldes
bis Ende 2021. Zusitzliche Unterstiitzung konnten die Lin-
der des Euroraums ab Ende Juli dieses Jahres im Rahmen
der Aufbau- und Resilienzfaszilitit erhalten — und zwar in
einem Umfang von bis zu 13 Prozent der jeweiligen Lin-
derpline von insgesamt 34 Milliarden Euro. Das Programm
umfasst finanzielle Zuschiisse fiir den Euroraum von insge-
samt 273 Milliarden Euro bis zum Jahr 2026. Ab dem Som-
mer sollte die Wirtschaft im Euroraum mit kriftigen Raten
wachsen und sich der Aufschwung im folgenden Jahr fortset-
zen. So diirfte das Wirtschaftswachstum im Euroraum 2021
bei 4,1 Prozent und 2022 bei 4,7 Prozent liegen.

In Japan schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2021 gegeniiber dem Vorquartal deutlich um 1,3 Pro-
zent. Da die Zahl der Corona-Fille im Winter stieg, wurden
die Eindimmungsmafinahmen verschirft. Dies hat insbe-
sondere den privaten Konsum verringert. Aufgrund leicht
gestiegener Corona-Fallzahlen und bislang schleppender
Impfkampagne bleiben verschiedene Eindimmungsmaf-
nahmen bestehen. Sie sind fiir einzelne Regionen sogar
wieder verschirft worden. Dies wird wohl die Binnennach-
frage auch im zweiten Quartal dimpfen. Gestiitzt wird die
wirtschaftliche Entwicklung hingegen von der kriftigen Aus-
landsnachfrage, vor allem aus China und den USA. Ab dem
dritten Quartal diirfte die japanische Wirtschaft im Zuge
eines allméhlichen Abflauens der Pandemie deutlich zule-
gen. Die stimulierenden Effekte der expansiven Geld- und
Finanzpolitik kommen dann auch wieder mehr zum Tragen.
Die Olympischen Sommerspiele werden wie geplant Ende
Juli in Tokio er6ffnet werden. Pandemiebedingt werden aber

3 Auch die spanische Regierung hat den Kiindigungsschutz auf das laufende Jahr ausgeweitet und ein
Hilfspaket iiber elf Milliarden Euro angekiindigt. Die Niederlande haben ihr Notfallpaket fiir 2021im Mai
auf 35,8 Milliarden Euro aufgestockt.

Abbildung 6

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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so gut wie keine auslidndischen Giste einreisen; die Exporte
und der private Konsum werden so kaum stimuliert. Zusam-
mengenommen wird die japanische Wirtschaft im laufen-
den Jahr voraussichtlich nur um 2,2 Prozent zulegen. Im
Jahr 2022 diirfte die Wachstumsrate bei 3,0 Prozent liegen
(Abbildung 7).
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Abbildung 7
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Mai 2021.

Quellen: Markit; The Conference Board; DIW Sommergrundlinien 2021.
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