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- Bodenbildung im Abschwung im ersten Quartal 2020 mit geld- und finanzpolitischer Unterstiitzung

- Politische Unsicherheiten und strukturelle Abkiihlung in China verhindern starke Konjunkturerholung

- Lateinamerika: Soziale Unruhen in Chile und Kolumbien treffen die Wirtschaft
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Dieses Jahr senkte die tiirkische Zentralbank die Zins-
sitze um insgesamt 1000 Basispunkte. Eine lockere
Geldpolitik, finanzpolitische Unterstiitzung und eine
sich stabilisierende Wihrung hievten die Tiirkei aus
der Rezession. Das BIP-Wachstum im dritten Quartal
legte vs. Vorjahr um 0,9% zu. Ein markanter Anstieg
des Wachstums ist jedoch unwahrscheinlich, weil die
(geo)politischen Risiken nach wie vor hoch sind. Die
Regierung peilt fiir 2020 eine Wachstumsrate von 5%
an und das dazu benétigte Stimulierungspaket diirfte

fur fundamentale Verwundbarkeit sorgen.

Die grosseren lateinamerikanischen Wihrungen litten
unter den sozialen Unruhen, die sich auf dem ganzen
Kontinent ausbreiten, wie jiingst in Chile, Kolumbien,
Ekuador oder Peru. Die Proteste wurden zwar durch
einzelne lokale Probleme entfacht, beeintrichtigen
aber die Wihrungen in der ganzen Region. Die chileni-
sche und die brasilianische Zentralbank haben begon-
nen Dollar zu verkaufen, um eine weitere Abwertung
zu verhindern. Die anhaltenden sozialen Unruhen
dirften zu einer markanten Konjunkturabschwi-

chung fiihren.
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Wachstum in Emerging Markets
stabilisiert sich auf tiefem Niveau

In den Emerging Markets diirfte sich die Konjunktur
im ersten Quartal 2020 nach einer breit abgestiitzten
Abkiithlung seit Ende 2018 stabilisieren. Finanz- und
Geldpolitik leisteten Unterstiitzung, als die Zentral-
banken von Emerging Markets die Zinsen dieses Jahr
durchs Band weg mehrmals senkten, um die trige
Wachstumsdynamik zu beleben. Da sich die Inflati-
onsraten in vielen Emerging Markets im Zielbereich
oder darunter befinden, besteht weiterhin Spielraum
fir geldpolitische Lockerung. Dies gilt insbesondere
fiir Linder mit einem hohen Zinsniveau, wie Indone-
sien, Russland, Mexiko und Brasilien, die nach wie vor
iiber Zinspuffer verfiigen. Da sich mictelfristig die po-
litischen Risiken nicht weiter verstirken diirften, ins-
besondere im Handelskonflikt USA-China, diirften
diese Stimulierungsmassnahmen zu einer allmihli-
chen Stabilisierung der Konjunktur fithren. Das Wirt-
schaftswachstum wird sich wohl auf tiefem Niveau ein-
pendeln, aber nicht anziehen. Die politischen
Unsicherheiten bleiben gross: Der Handelskonflikt
USA-China, die Proteste in Hongkong sowie die sozia-
len Unruhen in diversen siidamerikanischen Lindern,
v.a. Chile und Kolumbien, diirften in nichster Zeit
kaum gelést werden. Anders als in fritheren Ab-
schwungphasen, als China die Wachstumsraten von
Emerging Markets mit einem markanten Kreditimpuls
anhob, konzentriert sich das Land nun auf Qualitit
vor Quantitit und nimmt eine allmihliche Abkiithlung
der Wirtschaft in Kauf. Deshalb diirfte die Kreditsti-
mulierung aus China, ein guter Frithindikator fir die
Wirtschaftsexpansion aufstrebender Linder, die Kon-
junktur 2020 kaum ankurbeln.

Grafik 1: Emerging Markets profitieren aufgrund ver-
haltener Kreditstimulierung nicht von China
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Abwirtsdruck in China hilt an

Chinas Einkaufmanagerindex im verarbeitenden Ge-
werbe verbesserte sich im November deutlich auf 53,2.
Auch der offizielle Wert des Statistikbiiros kletterte
tiber die 50-Punkte-Marke, die Expansion von Ab-
schwung trennt. Aber harte Daten zeigen, dass der Sek-
tor nach wie vor unter grossem Abwirtsdruck steht.
Die Industriegewinne flauten infolge tieferer Erzeuger-
preise stark ab. Dies ist ein negatives Signal fiir die In-
vestitions- und Einstellungskapazitit von Firmen. Die
Inflation der Erzeugerpreise, ein Indikator fiir die Un-
ternehmensprofitabilitit, nahm im November um
1,4% ab - dieses Jahr der fiinfte aufeinanderfolgende
Riickgang. Zudem sanken die Exporte im Vergleich zu
2018 um 1,1%. Nach Region betrachtet, zeigt sich, dass
die Exportflaute grosstenteils auf die um 23% geringe-
ren Exporte in die USA zuriickzufiihren ist. Dies be-
deutet, dass die Zolle auf insgesamt USD 360 Mrd. an
chinesischen Giitern fiir starken Gegenwind sorgen.
Fiir China wird ein Abkommen mit den USA, das den
Handelsstreit beilegt, somit immer wichtiger. Den-
noch heisst dies nicht, dass die Verhandlungen einfa-
cher werden, denn aufgrund der anhaltenden Export-
flaute wird die Abschaffung bestehender Zélle eine der
Hauptforderungen Chinas in einem Handelsdeal sein.
Derweil verstirkte Peking seine Lockerungsmassnah-
men zur Unterstiitzung der Wirtschaft. China senkte
die Kapitalanforderungsquote fiir Infrastrukcurpro-
jekte, gab kommunale Spezialanleihen in Hoéhe von
CNY 1 Bio. (USD 140 Mrd.) aus (zur Finanzierung von
Infrastrukturprojekten) und nahm schrittweise Zins-
reduktionen vor. Peking wird jedoch angesichts der be-
reits grossen Schuldenlast, hoher Hauspreise und stei-
gender Inflation nicht bereit sein, breite
Stimulierungsmassnahmen einzufiihren. Die Inflation

Grafik 2: Anhaltender Abwartsdruck in Chinas In-
dustrie aufgrund schwéachelnder Industriegewinne
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nahm dieses Jahr stark zu und erreichte im November
4,5%, als sich die Preise fiir Schweinefleisch, 2,4% des
Inflationskorbs, verdoppelten. China verzehrt jedes
Jahr 50 Mio. Tonnen Schweinefleisch und die Hilfte
des Schweinebestands fiel der Afrikanischen Schweine-
pest zum Opfer. Da China diese Menge nur schwer
tiber Importe wettmachen kann, diirften die Preise fiir
Schweinefleisch und somit die Inflation weiter anzie-
hen.

Lateinamerika: Soziale Unruhen
treffen die Wirtschaft

Ungleichheit, hohe Kriminalitit und ineffektive Regie-
rungen - dies sind die Griinde fiir die jingsten Unru-
hen in vielen siiddamerikanischen Lindern, die sich auf
den ganzen Kontinent ausweiten. Die Proteste in Chile
und Kolumbien gehéren zu den gréssten. In Chile gin-
gen iiber 2 Mio. Menschen auf die Strasse, iiber 10%
der Landesbevolkerung. Dank seinem relativ geringen
Defizit und der moderaten Verschuldung konnte Chile
zusitzliche fiskalpolitische Massnahmen ankiindigen
und versprach Ausgaben fiir Renten und das Gesund-
heitswesen. Zudem will das Land seine Verfassung
tiberarbeiten, die noch aus der Pinochet-Diktatur
stammt. Zwar war dies eine der Hauptforderungen der
Demonstranten, die Regierung wird aber weitere kon-
krete Massnahmen gegen die Ungleichheit ankiindi-
gen miissen, um die Gemiiter zu beruhigen. Inzwi-
schen haben die Proteste auch wirtschaftliche Folgen.
Chiles Konjunkturindex, ein Abbild des BIP, brach von
3% Expansion auf -3,4% ein. Die Zentralbank senkte
ihre Wachstumsprognose fiir 2020 von 2,75% bis 3,75%
drastisch auf 0,5% bis 1,5%. In Kolumbien entfachte ein
Steuerreformvorschlag die Proteste, aus denen indes

Grafik 3: Soziale Unruhen treffen Chiles Wirtschaft
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eine allgemeine Antiregierungsbewegung entstanden
ist. Genauso wie Chile, kiindigte auch Kolumbien fis-
kalpolitische Unterstiitzung an, unter anderem grosse
Steuersenkungen, um die Lage zu beruhigen. Weil aber
Kolumbiens Fundamentaldaten weniger solide sind
und Staatsdefizit und Verschuldung grosser sind als in
Chile, besteht das Risiko einer Herabstufung des Ra-
tings.

Indien: Schattenbankenkrise ver-
hindert Konjunkturerholung

Indiens Wirtschaft flaut stark ab und wuchs von Juli
bis September nur um 4,5%, 0,5 Prozentpunkte unter
dem Vorquartal. Vor dem Hintergrund schwacher glo-
baler Nachfrage, eines anfilligen Bankensystems und
des krinkelnden Inlandskonsums ist dies das sechste
Quartal mit einer Abkiihlung in Folge. Nach dem Zu-
sammenbruch von IL&FS im September 2018 fithrten
zahlreiche Ausfille von Schattenbanken zu einem Li-
quidititsengpass, der Unternehmen und Konsumen-
ten die Finanzierung erschwert. Von der Schattenban-
kenkrise geht grosse Ansteckungsgefahr aus, denn die
Ausfallraten bei hochverschuldeten Firmen, die Miihe
haben, Geld aufzunehmen, steigen stark an. Indiens
Zentralbank senkte die Zinsen dieses Jahr fiinfmal,
tiberraschte aber, als sie an ihrer Dezember-Sitzung
aufgrund der anziehenden Inflation ihre Lockerungs-
massnahmen voriibergehend einstellte. Die Regierung
will die Konjunktur mit verschiedenen Massnahmen
stiitzen, z. B. Steuersenkungen fiir Unternehmen, Un-
terstiitzung von Autokiufen und Rekapitalisierung
von Staatsbanken. Viel Erholung diirfte dies nicht
bringen, denn die Bankenkrise loste einen stirkeren
Abschwung aus als erwartet.

Grafik 4: Indiens Wirtschaftswachstum flaut im
sechsten Quartal in Folge ab
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