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- Chinas Aufschwung beschleunigt sich dank den verstirkten Stimulierungsmassnahmen der Regierung

- Lateinamerika fillt in eine tiefe Rezession, weil die Region die Pandemie nur schwer in den Griff bekommt

- Beschrinkter Spielraum fiir fiskalpolitische Unterstiitzung, da sich die Haushaltslage verschlechtert
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Thailand erzielte im April/Mai keine Tourismusein-
nahmen, weil kein einziger auslindischer Tourist die
Ferien im Urlaubsparadies verbrachte. Dem Land ge-
lang es, die Pandemie durch strikte Lockdowns und ein
Einreiseverbot seit Anfang April einzudimmen. Der
Preis dafiir ist jedoch hoch, denn der Tourismus macht
ein Fuinftel der Wirtschaftsleistung aus. Da die Nach-
frage nach internationalen Reisen auch nach Aufhe-
bung der Reisebeschrinkung gedampft bleiben diirfte,

wird der wirtschaftliche Schaden immens sein.

Lateinamerika und Stidostasien sind in Sachen Pflege-
kapazitit gemessen an den verfiigbaren Arzten und
Spitalbetten eher weit hinten klassiert und die besta-
tigten Coronavirus-Fille pro Kopf sind in Lateiname-
rika am hochsten. Besonders in Regionen mit prekiren
Gesundheitsbedingungen herrscht grosse Angst und
obwohl die Lockdowns gelockert werden, werden die
Konsumenten ihr iibliches Konsumverhalten nur z6-
gerlich wiederaufnehmen. Daher diirfte der Weg des
Wirtschaftsaufschwungs in Lindern, die das Coronavi-
rus nur schwer in den Griff bekommen, ein steiniger

werden.
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Keine zweite, aber eine endlose
erste Welle

Anders als Industriestaaten stehen Schwellenlinder
nicht vor einer zweiten Welle, sondern haben Miihe,
die endlose erste Ansteckungswelle in den Griff zu be-
kommen. Besonders in Lateinamerika steigen die Neu-
ansteckungen stark an. In Brasilien, Mexiko, Chile, Ko-
lumbien und Peru wachsen die Neuinfektionen
exponentiell. BIP-Indikatoren fur den April zeigen,
dass siidamerikanische Linder stark betroffen sind,
und deuten auf einen markanten Wirtschaftsriickgang
im zweiten Quartal 2020 hin (siehe Grafik 1). Perus
Wirtschaft brach am stirksten ein und schrumpfte im
April um 40,5%, weil das Land die bei weitem strengs-
ten Eindimmungsmassnahmen einfiithrte. Obwohl
Peru schon Mitte Mirz schnell strikte Ausgangssper-
ren verhingte, breitet sich das Virus nach wie vor aus.
Dies zeigt die Schwierigkeiten vieler Schwellenlinder
auf, denn Lockdown-Massnahmen, die in Industrie-
lindern gewirkt haben, funktionieren weniger gut in
Lindern, in denen die Menschen viel niher zusammen-
wohnen, Home-Office keine Option ist und ein Gross-
teil der Bevolkerung im informellen Sektor arbeitet
und nur Geld verdient, wenn sie das Haus verlisst. Bra-
siliens Wirtschaft brach im April mit «nur» 15% ver-
gleichsweise viel weniger stark ein, weil die Eindim-
mungspolitik viel lockerer ist und Prisident Bolsonaro
den Ernst der Lage immer noch nicht erkennen will.
Da in Brasilien die Neuansteckungen nun &dusserst
schnell zunehmen, diirfte die Erholung jedoch recht
flau ausfallen. Erstens konnte die Angst vor einer An-
steckung eine Riickkehr zum normalen Konsumver-
halten verhindern. Zweitens verschlechterten sich die
Bedingungen am Arbeitsmarkt drastisch und durften
sich nicht so schnell verbessern. Und drittens diirften

Grafik 1: Je strenger die Lockdowns, desto stédrker
der Wirtschaftseinbruch
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sich Investitionen verzogern, weil neben der Pandemie
auch das politische Umfeld fiir Unsicherheit sorgt und
dem Anlegervertrauen schadet.

Weniger Spielraum fiir geldpoliti-
sche Lockerung

Die Zentralbanken der Schwellenlinder senkten die
Zinsen in den letzten vier Monaten um iiber 20 Pro-
zentpunkee. Brasilien und Mexiko senkten die Zinsen
um 200 Basispunkte (BP), die Tiirkei und Siidafrika
um 250 BP und Indien hat den Leitzins seit Mirz von
5,15% auf 4% reduziert. Da die Verbraucherpreise in
den Emerging Markets angesichts der wohl flau blei-
benden Nachfrage weiter sinken diirften, haben die
Zentralbanken etwas mehr Spielraum, um die kollabie-
rende Wirtschaft noch weiter zu unterstiitzen. Dies gilt
vor allem fiir Hochzinslinder wie Brasilien, Russland,
Indonesien und Mexiko. Andere hingegen haben die
Zinsen bereits auf fast null gesenkt und ihren Spiel-
raum ausgeschopft. Da der Spielraum fiir weitere Zins-
senkungen kleiner wird, sehen immer mehr Zentral-
banken von  Schwellenlindern von
Senkungen ab. Derweil kam die quantitative Locke-

weiteren

rung auch in den Schwellenlindern an und viele Zent-
ralbanken begannen Staatsanleihen zu kaufen, um die
Fremdkapitalkosten fiir den Staat gering zu halten.
Fiir aufstrebende Linder mit zuverlissiger geld- und
fiskalpolitischer Instanz kann quantitative Lockerung
tatsichlich ein gutes Mittel zur Konjunkturstimulie-
rung sein. Aber in Lindern mit geringerer Zentral-
bankunabhingigkeit oder starker Abhingigkeit von
Kreditaufnahmen in Devisen (z. B. Tiirkei oder Argen-
tinien) stellt dies ein gewisses Risiko dar. Die Anleger
konnten den Zentralbanken nicht mehr zutrauen, dass
sie die Preise stabil halten, und kénnten die Lokalwih-

Grafik 2: Spielraum fir weitere Zinssenkungen ist
beschrankt, da schon viel gemacht wurde
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rung schwichen, was dann zu einer Abwertung gefolgt
von einem Inflationsanstieg fithren wiirde.

Stidafrika: am Rande einer Schul-
denkrise

Stidafrika leidet besonders stark unter der Pandemie,
weil das Virus auch mit den strengsten Lockdowns der
Welt, die bereits Mitte Mirz verhidngt wurden, nicht
eingedimmt werden konnte. Trotz der weiterhin stark
zunehmenden Infektionsrate sah sich das Land ge-
zwungen, die Lockdowns aufzuheben, um den wirt-
schaftlichen Schaden in Grenzen zu halten. Dadurch
steigt das Risiko einer lingeren Gesundheitskrise. Da
die Wirtschaft markant schrumpfen dirfte, ver-
schlechtern sich auch die Finanzen. Stidafrikas Haus-
halt war schon vor der Krise in schlechtem Zustand,
weil verlustbringende staatliche Firmen wie der Strom-
anbieter Eskom Rettungsgelder erhielten. In der aktu-
ellen Rezession diirfte die finanzielle Lage noch viel
prekirer werden. Der Finanzminister warnte, dass sich
das Land am Rande einer Schuldenkrise befinde. Die
Verschuldung diirfte dieses Jahr 80% des BIP tiberstei-
gen und das Haushaltsdefizit auf tiber 15% wachsen.
Daher kiindigte das Land deutliche Ausgabenkiirzun-
gen, Steuererhthungen und eine Ausgabenumschich-
tung zur Finanzierung eines COVID-Fiskalpakets an.
Siidafrikas finanzielle Probleme bedeuten, dass das
Land seine Wirtschaft nur beschrinkt unterstiitzen
kann - was einer Erholung im Wege steht. Neben Siid-
afrika fielen auch andere Schwellenlinder wie Argenti-
nien, Brasilien oder Indien mit einer hohen Verschul-
dung in die Krise und ihre Stimulierungskapazitit ist
durch fiskalische Zwinge beschrankt. Dies zeigt sich

Grafik 3: Stidafrikas Haushaltslage verschlechtert
sich drastisch
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auch an den verglichen mit den Industriestaaten klei-
neren Fiskalpaketen von Schwellenlindern.

China: Der Staat eilt mit Stimu-
lus Massnahmen zu Hilfe

China war das erste vom Coronavirus betroffene Land
und war somit auch das erste, das die Lockdowns deut-
lich lockerte, und fithrt den Konjunkturaufschwung
nun an. In den letzten Monaten verstirkte die Regie-
rung ihre Stimulierungsmassnahmen fiir die Wirt-
schaft. Im Mai betrug die Wachstumsrate der Gesamt-
finanzierung Chinas 12,5% (siehe Grafik 4). Begiinstigt
wurde dies u. a. durch die Emission von speziellen lo-
kalen Staatsanleihen primair fiir Infrastrukturprojekte.
Die Infrastrukturinvestitionen erholten sich deshalb
schnell und lagen im Mai iiber dem Vorjahresniveau.
Die Konsumenten hingegen scheinen da vorsichtiger.
Die Auto- und die Mobelverkiufe liegen zwar iiber
dem Vorjahresniveau, die Verpflegungsdienstleistun-
gen nehmen aber stark ab. Neue Coronavirus-Fille in
Peking fithren uns das Risiko einer zweiten Welle vor
Augen. Wir glauben zwar nicht, dass neue landesweite
Lockdowns verhingt werden, aber bestehende Social-
Distancing-Regeln werden so bald nicht aufgehoben
und dies kénnte die Konsumerholung weiter verzo-
gern. Zudem bleiben die politischen Risiken hoch.
China treibt die Einfithrung eines Gesetzes tiber die na-
tionale Sicherheit in Hongkong voran, das die Freihei-
ten der Bevolkerung Hongkongs einschrinken soll
Dies wird wohl fiir neue soziale Unruhen in Hongkong
sorgen und die Beziehung zwischen den USA und
China weiter verschlechtern.

Grafik 4: Chinas Kreditwachstum zieht an, da Sti-
mulierungsmassnahmen verstarkt werden
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