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Kernaussagen

— Chinas Wirtschaftsaufschwung befliigelt asiatische Volkswirtschaften
— Turbulenzen im Bankensektor und erwartete Rezession in den USA belasten die Schwellenlinder

— Zinserhohungszyklus neigt sich dem Ende zu, Zinssenkungen nicht in Sicht, solange die Fed Zinsen anhebt

Die Zahl

Abgesehen von der tiirkischen Zentralbank, die seit
Lingerem eine unorthodoxe Geldpolitik fihrt, war die
vietnamesische Zentralbank die erste der wichtigsten
Schwellenlinder, die in diesem Monat die Zinsen ge-
senkt hat. Allerdings war sie auch die einzige. Die tiber-
wiegende Mehrheit der Zentralbanken der Schwellen-
linder hilt die Zinssitze unveridndert auf einem sehr
hohen Niveau. Denn der Spielraum fiir eine Umkeh-
rung der Zinserhohungen bleibt begrenzt, solange die
US-Notenbank die Zinsen zur Bekimpfung der Infla-
tion weiter anhebt.

Die Grafik

Wachstumstreiber in China Die Covid-Beschrinkungen haben Chinas Wirtschaft
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Chinas wirtschaftliche Erholung
geht weiter

Chinas Wirtschaft erholt sich weiter. Die ersten offizi-
ellen Wirtschaftsindikatoren fiir die Monate Januar
und Februar zusammengenommen zeigen eine deutli-
che Verbesserung. Der Aufschwung fand vor allem im
Konsum statt. Die Einzelhandelsumsitze stiegen im
Vergleich zu den ersten beiden Monaten des Vorjahres
um 3.5%, da die Gastronomie nach der Abschaffung
der Covid-Beschrinkungen kriftig zulegte. Auch die
Entwicklung im Immobiliensektor, der im vergange-
nen Jahr die Wirtschaftstitigkeit stark gebremst hat,
war positiv. Die Immobilienverkiufe nahmen wieder
zu, wihrend die Immobilienpreise im Monatsvergleich
zum ersten Mal seit 18 Monaten stiegen. Ausserdem
verzeichneten die Fertigstellungen von noch nicht ab-
geschlossenen Immobilienprojekten eine Wachstums-
rate von 8%. Letztere Entwicklung ist auch mittelfristig
von grosser Bedeutung, da die Fertigstellung und Lie-
ferung vorverkaufter Immobilienprojekte ein Schliis-
selfaktor ist, um das Vertrauen der Bevolkerung wie-
derherzustellen und eine Stabilisierung in diesem
wirtschaftlich wichtigen Sektor zu gewihrleisten.
Diese giinstige Entwicklung zu Beginn des Jahres steht
im Einklang mit dem diesjihrigen Wachstumsziel, das
die chinesische Regierung auf rund 5% festgelegt hat.
Das diesjihrige Wachstumsziel bedeutet eine deutliche
Erholung im Vergleich zum letzten Jahr, in dem die
chinesische Wirtschaft um lediglich 3.0% wuchs.
Gleichzeitig ist es aber auch das niedrigste jemals ge-
setzte Wachstumsziel, das allerdings mit unserer eige-
nen Wachstumsprognose fiir dieses Jahr tiberein-
stimmt. Es liegen nimlich diverse Hiirden vor. Erstens
ist das aussenwirtschaftliche Umfeld ungiinstig, da wir
fiir die USA eine leichte Rezession erwarten und auch

Grafik 1: Chinas Immobiliensektor zeigt erste Anzei-
chen einer Stabilisierung
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die Nachfrage aus Europa schwach bleiben diirfte.
Zweitens wird es einige Zeit dauern, bis die Konsumen-
tenstimmung wieder das Vorpandemieniveau erreicht,
was bedeutet, dass eine vollstindige Erholung bei gros-
seren Anschaffungen auf sich warten lassen wird. Und
drittens spiegelt sich im moderaten Wachstumsziel wi-
der, dass Peking nicht beabsichtigt, ein starkes Infra-
struktur- oder Stimulus Programm fiir den Infrastruk-
tur- oder Immobiliensektor durchzufiihren.

Chinas Aufschwung befliigelt
asiatische Schwellenlinder

Im Gegensatz zu fritheren Episoden, in denen die chi-
nesische Regierung ein starkes Wachstum durch einen
kriftigen Infrastrukturschub herbeifiihrte, wird die Er-
holung der chinesischen Wirtschaft dieses Mal haupt-
sichlich durch eine Erholung des Dienstleistungssek-
tors getragen. Dies bedeutet auch, dass der positive
Spillover-Effekt auf den Rest der Welt weniger ausge-
pragt sein wird. Die Linder, die am meisten vom chi-
nesischen Aufschwung profitieren werden, sind Ex-
porteure von Dienstleistungen nach China, also vor
allem asiatische Volkswirtschaften wie Hongkong, Sin-
gapur, Taiwan, Malaysia oder Thailand (siehe Grafik
2). Die Wachstumsaussichten fiir Asien bleiben dank
des Riickenwinds durch die chinesische Erholung
recht konstruktiv, trotz der tritben globalen Aussich-
ten, insbesondere der Erwartung einer leichten Rezes-
sion in den USA. In anderen Schwellenlindern rechnen
wir jedoch mit einer deutlicheren Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums. In Lateinamerika, der Region,
in der die Zinssitze am stirksten und zudem sehr friith
angehoben wurden, ist aufgrund des hohen Zinsni-
veaus eine Verlangsamung der Binnennachfrage zu be-
obachten. Fiir die europidischen Schwellenlinder sind

Grafik 2: Dienstleistungsexporteure in Asien profitie-
ren am meisten von Chinas Wirtschaftsaufschwung
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die Wachstumsaussichten ebenfalls diister, angesichts
fehlender Wachstumsimpulse, geopolitischer Unsi-
cherheit und der anhaltend hohen Inflation, die bei-
spielsweise in Ungarn, Tschechien und Polen im zwei-
stelligen Bereich verharrt.

Turbulenzen im Bankensektor
sorgen fiir Unsicherheit

Der Bankensektor ist nach dem Zusammenbruch von
zwei Regionalbanken in den USA und dem Kollaps der
Credit Suisse in der Schweiz in den Fokus gertickt. In
den Schwellenlindern scheint der Bankensektor bis-
lang in der Lage zu sein, dieses unbestindige Umfeld
zu Uberstehen. Nach diversen vergangenen Krisen ha-
ben die Schwellenlinder die Regulierungen verschirft,
so dass eine gute Kapitalisierung im Finanzsektor ge-
wihrleistet ist. Dartiber hinaus gilt die Einlagenbasis
der Banken in den Schwellenlindern als stabiler und
diversifizierter gerade im Vergleich zu den USA. Den-
noch konnte sich ein indirektes Risiko aus knapperen
US-Dollar-Finanzfliissen ergeben. Dies ist ein mogli-
ches Problem fiir Bankensysteme, die stirker von
Bankkrediten aus den Industrielindern abhingig sind,
was insbesondere auf die Tiirkei zutrifft. Ausserdem
bestitigen die negativen Ereignisse in der Finanzin-
dustrie unsere Ansicht, dass sich in den USA eine Re-
zession anbahnt. Die schwichere globale Nachfrage
und Unsicherheiten an den Finanzmirkten belasten
die wirtschaftlichen Aussichten der Schwellenlinder.
Gleichzeitig erwarten wir, dass die Turbulenzen die
Zentralbanken in den USA und in der Eurozone nicht
davon abhalten werden, die Zinsen weiter anzuheben,
um die Inflation zu dimpfen - auch wenn vielleicht in
moderaterem Ausmass. Dies hat zur Folge, dass auch
fiir Zentralbanken in den Schwellenlindern die Mog-

Grafik 3: Zinssenkungen nicht in Sicht, solange die
Fed Zinsen anhebt
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lichkeit fur Zinssenkungen beschrinkt bleibt, weil sie
sonst eine Abwertung der Wihrung riskieren, was die
Inflation wieder anheizen konnte (siehe Die Zahl).

Tirkei: Erdogan steht vor schwie-
rigen Wahlen im Mai

Am 14. Mai finden in der Tiirkei die Parlaments- und
Prisidentschaftswahlen statt. Jiingsten Umfragen zu-
folge steht Erdogan vor den hirtesten Wahlen in seiner
bisher 20-jihrigen Regierungszeit, da er deutlich hinter
dem Oppositionskandidaten Kemal Kilicdaroglu zu-
riickliegt - der von der Volksallianz, dem aus sechs Par-
teien bestehenden Oppositionsblock, nominiert
wurde. Erdogan wird fiir die anhaltende Teuerungs-
krise mit einer Inflationsrate von iiber 55% im Februar
sowie fiir die unzureichende Reaktion auf das verhee-
rende Erdbeben im Siiden des Landes verantwortlich
gemacht. Obwohl es fiir eine Prognose noch sehr friith
ist und sich die Dinge daher in beide Richtungen ent-
wickeln konnen, hitte ein moglicher Regimewechsel
positive Auswirkungen auf die wirtschaftlichen Aus-
sichten der Tiirkei. Einerseits wiirde eine glaubwiirdi-
gere Geldpolitik mit einem strafferen Kurs umgesetzt,
der die Inflation senken wiirde. Ausserdem wiirde eine
unabhingigere Zentralbank Kapitalzufliisse anziehen
und zu einer Stirkung der Lira fihren. Bleibt Erdogan
hingegen im Amt, bliebe sein Einfluss auf die Geld-
und Wirtschaftspolitik intakt. Das heisst, die Zinsen
wiirden trotz der hohen Inflation weiter zu tief gehal-
ten und die anhaltenden Devisenverkiufe zur Stabili-
sierung der Lira wiirden die fundamentale Situation
des Landes weiter schwichen.

Grafik 4: Unter Erdogan werden die Zinsen trotz ho-
her Inflation weiter gesenkt
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