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Drittes Quartal 2019

Kernaussagen

- Die Schwellenldnder starteten schwach ins 2019, mit einem tiefen BIP Wachstum im ersten Quartal
- Erneute Handelsspannungen USA-China triiben die Aussicht auf eine rasche Erholung der Schwellenlinder

- Lockere Geldpolitik der Zentralbanken ist der einzige Lichtblick fiir die gedimpfte Konjunktur

Die Zahl

Die Bharatiya Janata Party des indischen Premiers
Modi sicherte sich zum zweiten Mal eine deutliche
Mehrheit in den diesjihrigen Wahlen und gewann 303

von 542 Sitzen. Modi muss dringende Reformen lie-

fern, z. B. die Privatisierung verschuldeter Staatsban-
ken und die Lockerung der arbeitsrechtlichen Be-
schrinkungen, um die Wirtschaft auf Kurs zu bringen.

Diese hat sich im Q1 2019 auf 5.8% abgeschwicht (0.8
Ppkt. unter dem Vorquartal). Es ist unklar, ob Modi
diese schwierigen Reformen durchbringen wird, da er

sie doch in seiner ersten Amtszeit versiumt hat.

Die Grafik

Der Handelsstreit eskalierte dieses Jahr wieder: Prisi-
dent Trump hob Anfang Mai die Zoélle auf USD 200
Mrd. an chinesischen Giitern von 10% auf 25% an und
drohte, Anfang Juni mexikanische Einfuhren mit Zol-
len zu belegen, sollte das Land den Migrantenstrom in
die USA nicht stoppen. Zum Gliick kam es nicht dazu.
Die Zolle hitten das handelsabhingige Land stark ge-
troffen und wohl in eine Rezession gestiirzt. Exporte in
2017 die USA machen fast 30% seines BIP aus. Wihrend Me-

=Mexikanische Exporte in die USA = Chinesische Exporte in die USA xiko sich in einer schlechten Verhandlungsposition be-
=US-Exporte nach Mexiko = US-Exporte nach China

. findet, diirften sich die Verhandlungen der USA mit

China als schwieriger erweisen, weil China viel weniger

vom Handel mit den USA abhingig ist.
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Keine Gewinner im Handelskrieg

Viele Schwellenldnder sind auf einen soliden Welthan-
del angewiesen, um ihre Wirtschaft anzukurbeln. Die
neuen Handelsspannungen zwischen den USA und
China verstirken die Herausforderung einer bereits
schwachen globalen Nachfrage noch mehr. Insbeson-
dere die sinkende Nachfrage Chinas nach fiir den Ex-
port verwendeten Zwischenprodukten bereitet Sorge,
weil Chinas Ausfuhren in die USA von den US-Zollen
betroffen sein werden. Neben der negativen Auswir-
kung auf die Handelsstrome sorgen die neuen Span-
nungen fiir Unsicherheit und tritben die Stimmung:
Nach euphorischen Produktions-PMI-Zahlen im Mirz
und im April der Entwicklungslidnder - sehr gute Indi-
katoren fiir die Wirtschaftsexpansion - sank der ge-
samte EM-PMI im Mai, was die schlechtere Stimmung
und tefere Exportauftrige widerspiegelt. Da US- und
chinesische Importunternehmen sich nun fir die Be-
schaffung ihrer Giiter an Drittlinder wenden, um den
erhobenen Zollen auszuweichen, stellt sich die Frage,
ob es in diesem Handelskonflikt allenfalls Gewinner
gibt. Wihrend chinesische Importeure fiir landwirt-
schaftliche Ersatzprodukte wie Sojabohnen vor allem
nach Stidamerika ausweichen, suchen US-Importeure
primdr in asiatischen Landern nach Elektroprodukten
und Mobeln. Bisher hat Vietcnam am meisten von der
Handelsumlenkung profitiert: Seine Exporte in die
USA sind markant gestiegen. Die Gesamtexporte des
Landes bleiben jedoch gedimpft, was das schwache
Wachstum der Exporte nach China widerspiegelt. Ins-
gesamt reichen die Vorteile der Handelsumlenkung in
spezifische Linder nicht aus, um die durch die Span-
nungen verursachte Handelsschwiche wettzumachen,
was sich am Einbruch des gesamten Exportwachstums
der Schwellenldnder zeigt (siehe Grafik 1).

Grafik 1: Handelsumlenkung reicht nicht aus, um
die Handelsschwéche wettzumachen
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Wachstum: schwacher Start 2019

Neben der zunehmenden Unsicherheit durch die Han-
delsspannungen heitern die Wachstumszahlen der
Schwellenlinder die Stimmung auch nicht auf. Das
BIP-Wachstum vieler Schwellenlinder war im Q1
schwach und lag unter den Erwartungen. In Brasilien
und Mexiko belastete die politische Ungewissheit
durch die zwei neuen Regierungen die Investitionen,
wihrend idiosynkratische Schocks (Bruch des Vale-
Damms in Brasilien) zur schwachen Wirtschaftsexpan-
sion beitrugen. Brasilien wuchs im Q1 2019 vs. Vorjahr
nur um 0.5% (Q4 2018: 1.1%) und Mexiko verzeichnete
eine Wachstumsrate von 1.3% (Q4 2018: 1.7%). In In-
dien nahm das Wachstum im Q1 2019 vs. Vorjahr auf
5.8% ab (Q4 2018: 6.6%) - dies aufgrund eines fragilen
Finanzsystems mit Forderungsausfillen im staatlich
dominierten Bankensektor und eines Liquidititseng-
passes bei Nichtbanken. Stidafrika erlitt seinen starks-
ten Quartalseinbruch: Das Q1-BIP sank annualisiert
um 3.2%. Grund waren grosse Stromausfille im Feb-
ruar und im Mirz aufgrund des angeschlagenen Ener-
giedienstleisters Eskom, was die Minenproduktion, die
Produktionsmenge und die Investitionen einbrechen
liess. Zudem litten auch kleinere handelsabhingige
Linder in Asien unter der schwachen globalen Nach-
frage: In Vietnam, Thailand und Malaysia ging das
Wachstum infolge schwicherer Exporte zurtick.

Geldpolitik als einziger
Lichtblick

Inmitten dieser triiben Wirtschaftsaussichten ist die
Geldpolitik der Zentralbanken der Schwellenldnder

Grafik 2: Das BIP-Wachstum der Schwellenlander
blieb im Q1 2019 gedampft
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eine unterstiitzende Massnahme. Zuriickhaltende
Zentralbanken in den Industrielindern, Abwirtsrisi-
ken fiir das Wachstum und unbedenkliche Kerninfla-
tionsraten fithren dazu, dass die Zentralbanken der
Schwellenlinder ihre geldpolitische Straffung aus der
zweiten Hilfte 2018 teilweise einstellen und ihre Leit-
zinsen senken. Die russische Zentralbank senkte die
Zinsen diesen Monat um 25 BP auf 7.5%, die Reserve
Bank of India ebenfalls um 25 BP auf 5.75% - die dritte
Senkung des Jahres, weitere konnten folgen. Weiterer
Spielraum fiir eine geldpolitische Lockerung besteht
nur, wenn der US-Dollar bei einer starken Risk-off-Be-
wegung gegeniiber den Wihrungen der Schwellenlin-
der nicht deutlich aufwertet. Ein starker US-Dollar
wiirde die Schwellenlinder ndmlich dazu zwingen, die
Zinsen anzuheben, um den Abwertungsdruck auf ih-
ren Lokalwidhrungen zu beschrinken, besonders in den
anfilligsten Lindern mit einem Leistungsbilanzdefizit.

Neue Handelsspannungen setzen
China unter Druck

Nach einer langen Phase abnehmender Handelsspan-
nungen zwischen den USA und China, die Hoffnungen
auf ein Abkommen weckte, eskalierte der Handelsstreit
im Mai wieder und setzt die chinesische Wirtschaft un-
ter Druck. Die USA erhohten die Zolle auf chinesische
Waren im Wert von USD 200 Mrd. von 10% auf 25%
und drohen, auch auf die iibrigen chinesischen Im-
porte von rund USD 300 Mrd. Zolle zu erheben. Als
Vergeltungsmassnahme erhohte China die Zolle auf
US-Importe im Wert von USD 60 Mrd. Obwohl China
in den letzten Jahren weniger exportabhingig gewor-
den ist, machen die Ausfuhren in die USA immer noch
rund 4% des BIP aus. Ein starker Riickgang der Liefe-

Grafik 3: Tiefe Kerninflationsraten lassen eine geld-
politische Lockerung in Schwellenlandern zu
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rungen in die USA wiirde, sofern Zolle auf allen chine-
sischen Exportgiitern erhoben wiirden, die chinesische
Wirtschaft stark beeintrichtigen. Ausserdem konnte
die zunehmende Unsicherheit, die das Geschiftsver-
trauen und somit die Investitionen belastet, die Wirt-
schaftsexpansion des Landes weiter hemmen. Erschwe-
rend ist, dass sich die erneute Eskalation nicht auf den
Handel beschrinkt, sondern zu einem «Technologie-
krieg» auswichst, denn die USA verschirfen die Tech-
nologiebeschrinkungen gegen chinesische Unterneh-
men wie Huawei und machen damit die Hoffnung auf
ein baldiges Handelsabkommen zunichte. Die Kon-
junktur Chinas schwichte sich im Mai ab. Das Wachs-
tum der Industrieproduktion ging auf 5% zurtick, so
stark wie seit 2002 nicht mehr. Die Anlageinvestitio-
nen sanken auf ein Neunmonatetief: Sie wuchsen mit
5.6% (April: 6.1%) und die Infrastruktur- und die Im-
mobilieninvestitionen gingen zuriick. Nur das Wachs-
tum im Einzelhandel stieg im Mai auf 8.6% (April:
7.2%). Dies ist aber teilweise darauf zuriickzufiihren,
dass der Mai 2019 mehr Feiertage zihlte als 2018.
China muss nun weitere finanz- und geldpolitische
Massnahmen einleiten, um eine markante Abschwi-
chung der Wirtschaft zu verhindern. China hat noch
Potenzial fiir weitere Lockerungsmassnahmen: gezielte
und breit abgestiitzte Senkungen des Mindestreserve-
satzes fiir grossere chinesische Banken, Steuerriicker-
stattungen fir von den Zollen betroffene Exporteure,
die Ausgabe von mehr lokalen Staatsanleihen zur An-
kurbelung der Infrastrukturausgaben sowie eine bes-
sere Umsetzung der versprochenen Steuer- und Kos-
tensenkungen. Da die Regierung weiter einen
nachhaltigeren Wachstumspfad anstrebt, mit der die
finanzielle Stabilitit erhoht werden soll, diirften wei-
tere Massnahmen eher gemissigt und reaktiv bleiben
als breit abgestiitzt und proaktiv.

Grafik 4: China hat Potenzial fiir weitere Massnah-
men, um die Wirtschaft zu stiitzen
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