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Weltwirtschaft: Optimismus fur 2021 steigt nach
Start der Impfungen?

Weltwirtschaft: Stirkeres Weltwirtschaftswachstum in zweiter Jahreshailfte 2021

Nach einer teilweise iiberraschend starken Erholung der Wirtschaftsaktivitit im dritten
Quartal bremste sich das Wirtschaftswachstum gegen Jahresende zunehmend ein. Grund waren
die teils sehr strikten MaBBnahmen gegen die Ausbreitung der Pandemie aufgrund stark steigender
Infektionszahlen und drohender Zusammenbriiche vieler Gesundheitssysteme. Die ermutigenden
Nachrichten iiber die Zulassung und die rasche und breite Verteilung der Impfstoffe kénnten sich
in den kommenden Quartalen jedoch positiv auf die Weltwirtschaft auswirken. Rezente
umfragebasierte Daten deuten auf eine riicklaufige Wirtschaftsdynamik im November und
Dezember hin: der globale Einkaufsmanagerindex sank von 53,3 auf 52,7 Punkte, wobei Werte
tiber 50 positive Einschitzungen der Einkaufsmanager bedeuten. Eine dhnliche Entwicklung zeigte
auch der Index fiir neue Exportauftrige gegen Ende 2020. Allerdings wird der Welthandel nach
Prognosen der EZB in den nichsten Jahren starker steigen als das Wirtschaftswachstum. Im Jahr

2021 soll der Welthandel um 7,1% und 2022-2023 um durchschnittlich 3,7% steigen.

Die EZB prognostiziert fiir 2021 ein Wachstum des globalen BIP (ohne Euroraum) von 5,8%.
Fiir die Jahre 2022-2023 wird eine Verlangsamung des Wachstums auf im Durchschnitt 3,8%
prognostiziert. Der Aufschwung fallt in Schwellen- und Entwicklungslindern besonders stark aus.
Insbesondere China, das einzige G20-Land, das auch 2020 gewachsen ist, wird die Weltwirtschaft
in den kommenden Jahren stiitzen. Nichtsdestotrotz bleibt die Weltwirtschaft aus heutiger Sicht
gegen Ende des Prognosezeitraums unter dem Wachstumspfad vor der Pandemie. Samtliche
Prognosen unterliegen derzeit auBergewohnlichen Unsicherheiten in Bezug auf die weitere
Ausbreitung des Virus, den Umfang und die Dauer der Eindimmungsmafinahmen, das Vertrauen
von Konsumenten, Unternehmen und Finanzmarkten sowie auf die Auswirkungen auf die
Produktivitit und die geld- und fiskalpolitischen Unterstiitzungsmafinahmen.

In ihrer Dezemberprognose empfahl die OECD die Fortsetzung der expansiven Geld- und
Fiskalpolitik, um den Wachstumsriickgang zu bremsen sowie die wirtschaftliche Erholung zu
festigen. Der Sicherung und Verbesserung der Schuldentragfihigkeit soll erst dann wieder
erhohtes Augenmerk gewidmet werden, wenn die Pandemie abgeklungen ist. Eine stirkere
internationale Zusammenarbeit ist aus Sicht der OECD von zentraler Bedeutung.

USA: Letzte Pandemiewelle dimpft Wachstum, drittes Fiskalpaket notwendig

Getragen vom privaten Konsum und Investitionen des Unternehmenssektors stieg das BIP in
den USA im dritten Quartal um 7,4% (gegeniiber dem Vorquartal), nach einem Einbruch im
zweiten Quartal um 9%. Die teils deutlich héheren Transfers sowie eine verstirkte Kooperation
zwischen der US-Notenbank Fed und dem Finanzministerium werden gemeinhin als wichtigste
Faktoren hinter den Wachstumsdifferenzialen zwischen USA und Europa gesehen. Vor allem die
fiskalischen Transfers an Haushalte und die generdse Erhohung der Arbeitslosenunterstiitzung
bremsten den Riickgang des privaten Konsums. Mit Amtsantritt der neuen US-Administration
sowie nach der Senatswahl in Georgia am 5. Janner, bei der die Demokraten beide Sitze
gewannen, wird ein weiteres Konjunkturprogramm etwas wahrscheinlicher.
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Die  US-Arbeitslosenquote  lag  im
USA: Beitrage zum BIP-Wachstum
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Abgeschen von neuen Kreditfazilititen und gelockerten Finanzaufsichtsvorschriften senkte die
Fed die Leitzinssitze bereits im Marz 2020 auf 0 bis 0,25% und nahm wieder unbegrenzte Kaufe
von Vermogenswerten auf, wodurch ihr Bilanzvolumen auf {iber sieben Billionen US-Dollar stieg.
Im September veréffentlichte das Federal Open Market Committee (FOMC) die Leitlinien der neuen
geldpolitischen Strategie. Letztere ist nun flexibler an der mittelfristig durchschnittlichen Inflation
und effektiver an der Vollbeschaftigung ausgerichtet. Der fiir die US-Geldpolitik wesentliche
Preisindex, der Personal Consumption Expenditure Preisindex (PCE), lag im November bei 1,1% (im
Jahresvergleich), die Kerninflation bei 1,4%. Bei seiner jiingsten Sitzung im Dezember beschloss
das FOMC, die Zinsen unverandert bei 0-0,25% zu belassen. Die FED kiindigte zudem an, dass
Banken ihre Aktienriickkaufprogramme im ersten Quartal 2021 — unter Auflagen — wieder

aufnehmen diirfen. Die gréBten US-Banken kiindigten darauthin an, Riickkaufprogramme in
Hohe von 10 Mrd USD zu reaktivieren.

Risiken fiir die US-Wirtschaft, abgesechen vom weiteren Verlauf der Pandemie und dem
Zeitpunkt der Verfiigbarkeit ausreichender Impfstoffmengen, bestehen u.a. im Zusammenhang
mit den anhaltenden Handelsstreitigkeiten mit China sowie dem Entscheidungsprozess iiber ein
weiteres Fiskalpaket. Als weiterer Risikofaktor fiir das Wirtschaftswachstum gilt die steigende
Unternehmensverschuldung.

China: Erholung zunehmend breiter, jedoch Abschwiachung im vierten Quartal erwartet

Die Erholung der chinesischen Volkswirtschaft ging auch gegen Jahresende weiter, nachdem
das BIP im ersten Quartal 2020 erstmals seit 40 Jahren schrumpfte — die Kontraktion betrug
10,8%. Das BIP wuchs im zweiten und dritten Quartal um 11,7% bzw. 2,7%. Frihindikatoren
und hochfrequente Daten zu Industrie, Einzelhandel und Investitionen deuten auch fiir das vierte
Quartal ein positives Wirtschaftswachstum an. Internationale Finanzorganisationen gehen fiir
2020 von einem Wachstum von knapp unter 2% aus (z.B. OECD: 1,8%: IWF: 1,9%). Einige
Sektoren wie Telekommunikation oder IT-Dienstleistungen (Cloud-Kapazititen, etc.) diirften
jedoch schneller wachsen. Dies gilt auch fiir den Energiesektor, da die Regierung angekiindigt hat,
bis 2060 CO,-Neutralitat erreichen zu wollen.
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Besonders Investitionen in Infrastruktur
v CHINA: Beitrige zum BIP-Wachstum
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davon ist ein deutlicher Riickgang der
Inflation von 2,7% im Juli auf -0,5% im November - trotz des starken Anstiegs der Preise fiir
Schweinefleisch aufgrund der afrikanischen Schweinegrippe. Im Dezember stiegen die
Verbraucherpreise wieder moderat (0,2%). Die chinesischen Produzentenpreise sind seit
Jahresbeginn 2020 deflationar, mit -0,4% im Dezember allerdings deutlich weniger negativ als

noch im Mai 2020 (-3,7%).

Die Geldpolitik unterstiitzte die Wirtschaft durch die Senkung der Finanzierungskosten und
héhere Liquidititszuwendung an das Bankensystem. So wurden beispielsweise die Zinssatze auf
Uberschussreserven sowie die Mindestreservesatze fiir Einlagen der Banken bei der Zentralbank
gesenkt. Aufgrund des positiven Zins- und Wachstumsdifferenzials kam es im letzten Jahr zu
signifikanten Kapitalzufliissen nach China, was den Aufwertungsdruck auf den Renminbi (RMB)
vor allem gegen Jahresende erhohte. Zuletzt durchbrach der RMB die wichtige Schranke von 6,5
RMB pro USD. Gegen die rezente Aufwertung des RMB wurde von der chinesischen Notenbank
nur moderat vorgegangen, indem die Kosten auf Spekulation auf eine Abwertung verringert
wurden. Die Aufwertung der Wahrung diirfte der chinesischen Regierung bei ihrer Strategie der

Internationalisierung des Renminbis entgegen kommen.

UK: Vollzogener ,,Brexit“ schafft erste Probleme in Nordirland
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werden. Erhohte Grenzkontrollkosten werden die Importe und Exporte belasten, nachdem das
Vereinigte Konigreich den EU-Binnenmarkt mit Jahresanfang verlief3.

Die im Austrittsabkommen festgelegte Hbergangsphase endete am 31. Dezember 2020; seit
Jahreswechsel ist das Vereinigte Konigreich nicht mehr Teil des Binnenmarktes und der
Zollunion. Kurz vor Ablauf der Frist am 31. Dezember 2020 wurde ein Abkommen tiber die
zukiinftigen Handelsbezichungen unterzeichnet. Zwar kommt es zu keinen Zollen auf den
gegenseitigen Handel, die Kontrollen werden jedoch vor allem zu Beginn 2021 zu erhchten
Kosten und Verzégerungen fithren. In Nordirland kam es bereits zu Verknappungen des Angebots
in Supermarkten aufgrund der Verzogerung von Lieferungen aus GroBbritannien.

Die Inflation sank im November auf 0,3%, nachdem sie im Oktober noch bei 0,7% lag. Die
Kerninflation sank von 1,5% im Oktober auf 1,1% im November 2020 Die Geldpolitik ist
weiterhin akkommodierend. Bei der jiingsten Sitzung des Monetary Policy Committee im Dezember

kam es zu keinen Anderungen bei Zinsen oder Kaufprograrnmen.

Euroraum: Deutliche Verlangsamung des Wachstums im vierten Quartal erwartet

Im Vergleich zum Vorquartal stieg das saisonbereinigte BIP im dritten Quartal 2020 im
Euroraum um 12,6%, nach zuvor -11,7% im zweiten Quartal. Getragen wurde das Wachstum
vor allem vom privaten Konsum, den Unternehmensinvestitionen sowie dem AuBenbeitrag. Fiir
das vierte Quartal, zu dem noch keine Daten vorliegen, wird eine deutliche Verlangsamung des
Wachstums erwartet. Jene Lander, die im zweiten Quartal einen tieferen Einbruch gegeniiber
dem Vorquartal verzeichneten, wiesen im dritten Quartal eine starkere Erholung aus. Das gilt
v.a. fir Spanien (+16,7%, Q3-20) und Italien (+15,9%, Q3-20), deren Wirtschaft stark vom
Dienstleistungsbereich abhangt, und fiir Frankreich (+18,7%, Q3-20), das im Friihjahr besonders
strikte Lockdown-MafBnahmen gesetzt hatte.
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Arbeitsplitzen im Euroraum zu bremsen.

Allerdings hatten vor allem Dienstleistungsbetriebe gegen Jahresende weiterhin mit massiven
Nachfrageausfallen zu kimpfen. Weitere Fiskaltransfers werden u.a. vom IWF empfohlen, sollten
jedoch deutlich zielgerichteter sein als bisher. Laut IWF sollen die Transfers gezielter die
betroffenen Sektoren unterstiitzen; dariiber hinaus sollten sie so ausgestaltet sein, dass die durch
die Pandemie gestiegenen Ungleichheiten der Einkommensverteilung besser ausgeglichen

werden.
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Angesichts der im Herbst stark angestiegenen Neuinfektionszahlen hat sich der
Wirtschaftsausblick zuletzt neuerlich eingetriibt und ist zudem mit einer sehr hohen Unsicherheit
behaftet. Die EZB rechnet in ihrer im Dezember veroffentlichten Prognose mit einem Anstieg des
BIP im Euroraum im Jahr 2021 um 3,9%, und damit mit einem deutlich geringeren Wachstum
als noch im September (5%). Im Folgejahr soll sich die Erholung mit einem Wachstum von 4,2%
des realen BIP fortsetzen und damit deutlich schneller voranschreiten als noch im September
prognostiziert (3,2%). Eine sehr hohe Unsicherheit und geringes Vertrauen werden den
Privatkonsum und die Unternechmensinvestitionen im ersten Halbjahr dieses Jahres vermutlich
weiter dampfen. Dazu kommen rezente Verscharfungen der PandemiemaBnahmen in
Deutschland, die ebenfalls dimpfende Effekte auf die wirtschaftliche Erholung haben diirften. Die
Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich bis Mitte 2021 weiter ansteigen und danach nur allmahlich
sinken.

Die Risken sind primar abwartsgerichtet: eine sich verscharfende und linger andauernde
Pandemie, vorzeitig auslaufende UnterstiitzungsmaBnahmen, sich verfestigende Unterschiede
zwischen den Landern oder Stress im Finanzsektor sind die Hauptgriinde dafiir. Aufwirts-Risiken
bestehen hinsichtlich medizinischer Fortschritte, einschlieBlich der schnellen und
flichendeckenden Verfiigbarkeit von Impfstoffen und Durchimpfung der Bevolkerung.

Euroraum—Preisentwicklung: HVPI-Inflation bleibt im Dezember negativ

Die Inflation ist im Verlauf des Jahres 2020 stark gesunken und lag im Dezember bei -0,3%,
unverandert gegeniiber November. Getrieben wurde diese Entwicklung von den Energiepreisen,
aber auch von den weniger volatilen Komponenten des HVPI, insbesondere der
(nichtenergetischen) Industriegiiter. Die Kerninflationsrate, die die volatilen Komponenten
Energie, Lebensmittel und Alkohol ausschlief3t, war bis Juli relativ stabil bei Werten um 1%
gelegen. In den jiingsten Monaten war sie jedoch deutlich riicklaufig und lag im Dezember —
wieder unverandert gegeniiber November — bei nur 0,2%. Fiir das Gesamtjahr 2021 rechnet die
EZB mit einer jahrlichen Gesamtinflationsrate von 1%, nach 0,2% im vergangenen Jahr; im Jahr
2022 soll die Inflation nur sehr moderat auf 1,1% steigen.

Den groBten negativen Beltrag zur Euroraum: Komponenten des HVPI

Gesamtinﬂationsrate im Dezember Beitrag zum Vorjahreswachstum in Prozentpunkten, letzter Wert:Dez. 20
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fiel weiter in den deflationaren Bereich, wo
die Inflationsrate nun bei -2,4% (-2,1% im November) lag. In Frankreich lag die HVPI-
Inflationsrate im Dezember bei null Prozent, wahrend die Inflationsrate in den Niederlanden
(10,9%) deutlich iiber jener des Euroraums lag.
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Im Dezember beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte und
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei
0,00%, 0,25% bzw. -0,50% zu belassen und bekriftigte, dass die Leitzinsen so lange auf ihrem
gegenwartigen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis die Inflationsaussichten und
die zugrundeliegende Inflationsdynamik in Richtung Preisstabilitat (Inflation nahe, aber unter 2%)
konvergieren. Das Eurosystem erhoht seine Ankaufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) von insgesamt 1.350 Mrd EUR auf 1.850 Mrd. EUR und tragt
damit weiterhin dazu bei, die geldpolitische Ausrichtung insgesamt zu lockern. Zudem wurde der
Zeitraum der Ankaufe bis mindestens Ende Marz 2022 verliangert, sowie die Wiederveranlagung
der Tilgungsbetrage aus den im PEPP erworbenen Wertpapieren bei Filligkeit bis mindestens
2023 verlangert.

Die Nettoankaufe im Rahmen des Expanded Asset-Purchase-Programmes (APP) werden mit einem
Volumen von monatlich 20 Mrd EUR fortgesetzt. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass
die monatlichen Nettoankdufe im Rahmen des APP so lange fortgefiihrt werden, wie dies zur
Verstarkung der akkommodierenden Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie
beendet werden, kurz bevor der EZB-Rat nach Ende der Krise mit der Erhohung der Leitzinsen
beginnt. Es wird beabsichtigt, die Tilgungsbetriage aus dem APP iiber lingere Zeit nach der

Erhéhung der Leitzinsen Vollumféinglich wieder anzulegen.
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