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Erstes Quartal 2021

Kernaussagen

- Asien bei der Erholung fiihrend, Riickstand auf das Vorkrisenniveau in Lateinamerika weiterhin gross
- COVID-19-Infektionen bleiben ein Thema, da Schwellenlinder bei der Impfstoffjagd zurtickstehen miissen
- China: geld- und fiskalpolitische Stimulierung wird bei starker Erholung 2021 langsam heruntergefahren

Die Zahl

Die tiirkische Wirtschaft verzeichnete im 3. Quartal ei-
nen starken Aufschwung und wuchs um 6,7% gegen-
tiber Vorjahr - die hochste Wachstumsrate unter den
grossen Volkswirtschaften. Eine starke Stimulierung -
darunter ein staatlicher Kreditschub - befliigelte den

Konsum und die Investitionen, verschirfte aber auch
die wirtschaftlichen Schwichen, was zu einem Ein-
) 0 bruch der tiirkischen Lira und hoherer Inflation

fithree. Wihrend der neue Zentralbankchef die Zinsen
im November um 475 Basispunkte auf 15% anhob,
konnten weitere Anhebungen notwendig sein, um die
Wihrung zu stabilisieren und die Inflation zu senken.

Die Grafik

551 Im fiinften Monat in Folge lag der Einkaufsmana-
gerindex der Produktion von Schwellenlindern im ex-
pansiven Bereich tiber 50 - eine anhaltende Erholung
nach dem scharfen Abschwung infolge der Pandemie
im Frihling. Jiingst tiberschritten auch die Exportauf-
trige die 50-Punkte-Marke, was zeigt, dass die globale
Nachfrage solide bleibt. Strengere Eindimmungs-
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fung der zweiten Coronavirus-Welle waren gezielter als
im Frithling und betreffen vor allem den Dienstleis-
tungssektor, wihrend die Industrietitigkeit weiter-
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Nordasien fithrt die Erholung an

Die BIP-Wachstumsraten in den Schwellenlindern im
3. Quartal zeigten, dass nach dem beispiellosen Wirt-
schaftseinbruch im Friithling das Schlimmste vorbei
ist. Durch die Lockerung der Mobilititsbeschrinkun-
gen konnte in allen Lindern eine deutliche wirtschaft-
liche Erholung verzeichnet werden, was die Industrie-
titigkeit und den Konsum ankurbelte. Dennoch gibt
es Unterschiede zwischen den Landern (siehe Grafik 1).
Trotz eines deutlichen Anstiegs im 3. Quartal liegen la-
teinamerikanische Linder wie Mexiko oder Kolumbien
weit unter ihrem Vorkrisen-BIP-Niveau. Wihrend
Social Distancing in einigen lateinamerikanischen
Lindern wie Peru, wo ein hoher Bevolkerungsanteil im
informellen Sektor titig ist, unmoglich war, mangelte
es in anderen Lindern wie Brasilien oder Mexiko an ei-
ner effizienten landesweiten Strategie zur Eindim-
mung des Virus. Die weiterhin besorgniserregende Ge-
sundheitssituation triibt die Konsumentenstimmung
und verhindert eine weitere Lockerung des Social Dis-
tancing. Allerdings schnitten asiatische Linder relativ
gut ab. Neben China, das bereits in der ersten Jahres-
hillfte 2020 das Vorkrisenniveau erreichte, iibertraf
Taiwan im 3. Quartal 2020 das Vorkrisenniveau. Auch
Siidkorea und Indonesien machten ihre Verluste weit-
gehend wett und lagen Ende September nur noch we-
niger als drei Prozent unter ihrem Vorkrisenniveau.
Zudem signalisieren Indikatoren in den nordasiati-
schen Lindern, dass die Erholung bis ins 4. Quartal an
Fahrt gewinnt. Die PMI der Produktion stiegen im No-
vember weiter iiber die 50-Punkte-Marke, die Expan-
sion von Abschwung trennt, und die Exportdaten ver-
zeichneten in China, Taiwan und Stidkorea vs. Vorjahr
ein starkes Wachstum. Die robuste Aussennachfrage
stiitzt Nordasiens Wirtschaftsleistung weiterhin, da

Grafik 1: Asiatische Lander tibernehmen bei der
Konjunkturerholung die Fithrung
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die Regierungen im Vergleich zur ersten COVID-19-
Welle im Friithjahr das Virus mit gezielteren Ansitzen
einzudimmen versuchen. Zudem sind in Asien produ-
zierte Pandemie-Giiter wie Smartphones, Computer
und medizinische Gerite unter den derzeitigen Um-
stinden sehr gefragt. Schliesslich konnten diese Lin-
der auch dank eines relativ besseren Umgangs mit dem
Virus zu einem normalen Leben zuriickzukehren - ob-
wohl ein Aufflammen in Stidkorea jiingst neue Ein-
dimmungsmassnahmen bedeutete.

Schwellenlinder miissen auf der

Impfstoft-Jagd zuriickstehen

Die Anfang November in Tschechien und Polen einge-
fihrten strengen Lockdowns zur Bekidmpfung der
zweiten Coronavirus-Welle, die das Gesundheitssys-
tem der Lander tiberlastete, zeigten Wirkung und fiihr-
ten zu einem markanten Riickgang der tiglichen Neu-
infektionen. Derweil flammen neue COVID-19-Fille in
anderen wichtigen Schwellenlindern wie der Tiirkei,
Russland, Siidafrika, Mexiko und Brasilien auf und er-
fordern erneut hirtere Social-Distancing-Massnah-
men. Die Massnahmen werden sich zwar negativ auf
den Dienstleistungssektor auswirken, aber der geziel-
tere Ansatz in dieser zweiten Welle wird die Konjunk-
tur insgesamt weniger beeintrichtigen als im Friihjahr.
Dennoch werden COVID-19 und Lockdowns auch
2021 in den Schwellenlindern ein zentrales Thema
bleiben. Anders als Industrielinder werden Schwellen-
linder beim Impfstoff zuriickstehen miissen. Einer-
seits haben viele Schwellenlinder nicht im gleichen
Umfang Impfstoffvereinbarungen geschlossen wie die
Industriestaaten. Daher gehen die aktuell in der Pipe-
line befindlichen Impfdosen zuerst an die Industrie-

Grafik 2: Zweite COVID-19-Welle trifft Schwellen-
linder
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linder. Andererseits werden Distributions- und Infra-
strukturhtirden eine schnelle Verteilung erschweren -
v. a. bei Impfstoffen wie denen von Moderna oder Pfi-
zer-BioNTech, die zur lingerfristigen Lagerung tiefge-
kiithle werden miissen. Positiv ist, dass es immer noch
iiber 200 Impfstoffkandidaten gibt, und wenn sich
viele davon als wirksam erweisen, diirfte ein Impfstoff
eher frither als spiter auch die Schwellenldnder errei-
chen.

China dreht den Geldhahn lang-

sam wieder zu

Chinas Wirtschaft iibertraf im 3. Quartal 2020 das
Vorkrisenniveau um mehr als drei Prozent und Kon-
junkturindikatoren fur das 4. Quartal deuten auf an-
haltende wirtschaftliche Expansion hin. Da die Fabri-
ken nach dem Lockdown im Februar rasch wieder
gedffnet und die Mobilititseinschrinkungen nur lang-
sam gelockert wurden, erholte sich die Industriepro-
duktion frither und stirker als der Konsum. Dennoch
stiegen die Einzelhandelsumsitze im November vs.
Vorjahr um 5%, was zeigt, dass die Konsumenten rasch
aufholen. Chinas erfolgreiche Eindimmung der Pan-
demie im 2020, dank der eine zweite Welle vermieden
wurde, war der Schliissel fiir die starke Wirtschaftsleis-
tung des Landes. Im Jahr 2021 wird das Land aber be-
weisen miissen, dass es wihrend des Neujahrsfests im
Februar, an dem hunderte Millionen Menschen ihre
Stadt verlassen, um ihre Familien in lindlicheren Lan-
desteilen zu treffen, in der Lage ist, das Ansteckungsri-
siko in Zaum zu halten. Da sich Chinas Wirtschaft gut
von der Pandemie erholt hat, wird die geld- und fiskal-
politische Stimulierung allmihlich heruntergefahren,
um die Kreditbeschleunigung zu verlangsamen und

Grafik 3: Wachstum der Kreditmassnahme Chinas
verlangsamt sich mit auslaufender Stimulierung
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sich wieder auf den Schuldenabbau zu konzentrieren.
Der Schuldenabbau wird wohl zu hoheren Ausfallra-
ten fithren, v. a. bei nicht rentablen Staatsunterneh-
men, und die Regierung wird das richtige Gleichge-
wicht zwischen notwendigen Ausfillen und der
Privention systemischer Risiken finden miissen.

Weniger wirtschaftspolitische
Unsicherheit unter Joe Biden

Bidens Wahlsieg wird nicht zu einer Neubelebung der
Beziehungen USA-China fithren. Der Umgang mit
China aber wird sich wohl dndern - die Politik diirfte
berechenbarer und multilateral werden, was die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit insbesondere im Han-
del, die unter Prisident Trump zunahm, verringern
durfte (siehe Grafik 4). Insbesondere steigt unter Biden
die Wahrscheinlichkeit von Verbesserungen in diver-
sen Bereichen, die negativ betroffen sind. Im Handel
werden die bestehenden Zolle kurzfristig nicht aufge-
hoben werden, aber eine teilweise Aufhebung der Zolle
ist wahrscheinlicher, wenn China die Anforderungen
an den Schutz des geistigen Eigentums, die Marktoff-
nung usw. erfiillt. Bei der Technologie wird Biden eher
auf die US-Branche horen, da viele US-Firmen stark
von China abhingig sind und sich daher weniger stark
dafiir einsetzen, dass weitere chinesische Firmen auf
die «US Entity List» gesetzt werden, die US-Exporte an
dort aufgefithrte Unternehmen verbietet. Aber da sich
Biden eher schwer handzuhabenden Menschrechts-
und Demokratiethemen widmen wird, werden die Ver-
handlungen oder Zugestindnisse in den genannten
Bereichen kompliziert. Die Beziehungen zwischen den
USA und China diirften somit angespannt bleiben.

Grafik 4: Wirtschaftspolitische Unsicherheit im Han-
del sinkt aufgrund Bidens berechenbarerer Politik
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