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Kernaussagen

- Der Wintereinbruch sorgt vielerorts fir erneute COVID-19-Ausbriiche, trotz schnellerem Impftempo
- Die Geldpolitik in Entwicklungslindern reagiert auf positive Inflationsiiberraschungen mit hoheren Zinsen

- China: Verschiebung der globalen Konsumnachfrage von Giitern zu Dienstleistungen als mogliches Risiko

Die Zahl

Am 26. Juni 2021 allein wurden in China 22.1 Millio-
nen Impfdosen verabreicht und damit 1.5% der Chine-
sen einmal geimpft. Mit dem aktuellen Tempo konnte
man tiglich die Bevolkerung von London und Paris
zweimal impfen. Zum Vergleich: zu Spitzenzeiten

[ J
impften die USA, die Schweiz und Deutschland rund
1% der Bevolkerung tiglich, Grossbritannien 0.9% und
° Frankreich 0.8%. Allerdings kommen mit den erneuten

COVID-19-Ausbriichen in China, der Mongolei, den
Seychellen, Chile und Bahrain - alles Linder, die auf
chinesische Impfstoffe setzten - zunehmend Zweifel
uiber die Effektivitit dieser Impfungen auf.

Die Grafik
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-101 brasilianische um 1.5 und die russische um 1.25 und

die mexikanische um 0.25. Erneut positive Inflations-

] tiberraschungen im Mai setzen weitere Zentralbanken
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Die Pandemie ist noch nicht
vorbei

Auch in der ersten Jahreshilfte fithrte Asien die wirt-
schaftliche Erholung der Entwicklungslinder an. Das
BIP von China lag im ersten Quartal 2021 6.9% tiber
dem Niveau des vierten Quartals 2019, dasjenige von
Taiwan sogar 7.9%. Nach erneuten lokalen COVID-19-
Ausbriichen scheint der Impffortschritt nun auch in
China eine hohere Prioritit zu haben. So konnte das
Land sein Impftempo in den letzten Monaten deutlich
beschleunigen (siehe Zahl des Monats). Chinas Impf-
portfolio setzt sich allerdings mehrheitlich aus Impf-
stoffen zusammen, die eine eher tiefe Effektivitit auf-
weisen. Damit wird die Herdenimmunitit wohl erst ab
einer hoheren Impfquote erreicht sein als in Lindern,
die auf die mRNA-Impfstoffe setzen. Auch in Indien
zieht das Impftempo nach der verheerenden COVID-
19-Welle im April und im Mai nun an. Es ist damit zu
rechnen, dass die wirtschaftlichen Schiden im zweiten
Quartal im Vergleich zum Einbruch im Jahr 2020 klei-
ner ausfallen werden. In Lateinamerika verlief die wirt-
schaftliche Erholung bisher heterogen. So lag das BIP
in Mexiko nach dem ersten Quartal noch rund 4% un-
terhalb des Vorkrisenniveaus, wihrend es in Brasilien
und Kolumbien dieses Niveau knapp wieder erreichte
und in Chile bereits um 3% tibertraf. Der Winteranfang
verschlimmerte die ohnehin schon prekire pandemi-
sche Lage in Brasilien trotz anziehendem Impftempo
deutlich. Auch Chile musste trotz sehr schnellen Impf-
fortschritten seine Hauptstadt erneute unter Quaran-
tine stellen. Dass die Pandemie viele Entwicklungslin-
der noch linger beschiftigen wird, zeigt auch die
erneute Welle in Sitidafrika, wo gleichzeitig nur sehr
langsam geimpft wird.

Grafik 1: Heterogene Impffortschritte
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Inflation ist auch in den
Schwellenlindern ein Thema

Derzeit steigen die Preise fiir Agrargiiter gemiss einem
Index der Ernihrungs- und Landwirtschaftsorganisa-
tion der Vereinten Nationen (FAO) im Jahresvergleich
um 40%. In vielen Schwellenlindern weckt diese Ent-
wicklung Erinnerungen an Ereignisse vor zehn Jahren:
In der ersten Jahreshilfte 2011 stiegen die Nahrungs-
mittelpreise bereits einmal in dhnlichem Umfang. Zur
gleichen Zeit brachen in der arabischen Welt Proteste
und Aufstinde aus, deren unmittelbarer Ausloser die
gestiegenen Lebenshaltungskosten gewesen sein diirf-
ten. In Kombination mit der schleppenden Bewilti-
gung der Pandemie bergen die gestiegenen Lebenshal-
tungskosten aber in den besonders betroffenen
Lindern das Potenzial zunehmender sozialer Unzu-
friedenheit. In Brasilien kénnten die Wahlen im kom-
menden Jahr zu einer Abrechnung mit Prisident Bol-
sonaro werden. Anders als in den Industrielindern
haben Lebensmittel in vielen Schwellenlindern ein ho-
hes Gewicht im Warenkorb der Konsumentenpreisin-
dizes. Hohere Lebensmittelpreise wirken daher fiir
viele Konsumenten in diesen Lindern wie eine Steuer:
Das fur Ausgaben fiir andere Giiter und Dienstleistun-
gen verfiigbare Einkommen schrumpft, die Preisset-
zungsmacht der Anbieter bleibt begrenzt. Die weniger
grossziigige Absicherung der Angestellten durch Ar-
beitslosenunterstiitzung schwicht die Binnennach-
frage in den Schwellenlindern in diesem Jahr zusitz-
lich. Anders als nach der grossen Finanzkrise
iibernehmen die Schwellenlinder nun nicht die Rolle
der Wachstumslokomotive fiir die Weltwirtschaft. So-
mit durften sie eher einen dimpfenden Einfluss auf die
globalen Inflationsrisiken haben.

Grafik 2: Starker Anstieg der Lebensmittelpreise
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Eine straffere Geldpolitik?

Ein Blick auf die aktuellen Werte zeigt allerdings, dass
die hohere Inflation in den Schwellenlindern durch-
aus Konsequenzen haben wird. Abgesehen von Argen-
tinien mit seinen beinahe notorisch hohen Inflations-
raten weisen zurzeit auch die Tiirkei (16.6%), Brasilien
(8.1%) und Indien (6.3%) hohe Inflationsraten aus. In
den genannten Lindern liegt die Inflation somit tiber
dem Inflationsziel der jeweiligen Notenbank. Gleiches
gilt fiir Russland und Mexiko, wo die Inflationsrate
mit 5.9% im Mai weit iiber dem von der Banco de
Mexico angestrebten Wert von 3% liegt. Weil das Brut-
toinlandsprodukt in Mexiko noch unter Vorkrisenni-
veau liegt, hitte eine straffere Geldpolitik dort eine
prozyklische Bremswirkung auf die Binnenwirtschaft.
Noch im Februar senkte Mexikos Zentralbank den
Leitzins zur Stitzung der Wirtschaft. Uberall gleicht
die Diskussion um die Inflation und den geldpoliti-
schen Handlungsbedarf der Debatte in den grossten
entwickelten Lindern. Mehrheitlich wird darauf ver-
traut, dass die Inflation ein weitgehend voriibergehen-
des Phinomen ist. Gleichwohl wurden die Leitzinsen
in Brasilien und Russland im laufenden Jahr bereits
mehrfach angehoben. Auch in Chile steht eine Straf-
fung der Geldpolitik bevor. Am bekanntesten ist wohl
die Situation in der Tiirkei, wo die Anhebung des Leit-
zinses auf 19% im Mirz zu einem politisch motivierten
Wechsel an der Spitze der Zentralbank geftihrt hat.
China erwigt andere Methoden zur Vermeidung einer
Inflationsspirale: So sollen Preiskontrollen auf wichti-
gen Rohwaren wie Eisenerz, Kupfer, Kohle oder Mais
verschirft werden.

Grafik 3: Inflationsrate ibersteigt mancherorts das
Inflationsziel der Notenbank
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China: weiterhin export-
getriebenes Wachstum

China verfolgt bei lokalen COVID-19-Ausbriichen
nach wie vor eine Nulltoleranzstrategie. Zuletzt traten
einige Cluster in der wirtschaftsstarken Gegend des
Perlflussdeltas auf, mit entsprechenden scharfen Reak-
tionen der Behdrden und Auswirkungen auf die Pro-
duktion und die Verschiffung von Exportgiitern. Inso-
fern stimmt die jingste Beschleunigung der
Impfkampagne (siehe Seite 1) hoffnungsvoll. Fraglich
bleibt, wie effektiv das chinesische Vakzin gegen die
grassierende Delta-Variante wirkt, und ob die Behor-
den mit der steigenden Immunisierung der Bevolke-
rung eine weniger drastische Eindimmungsstrategie
anschlagen werden. Eine Kursinderung wire sicherlich
eine gute Nachricht fiir den Binnenkonsum, der sich
zuletzt enttiuschend entwickelt hat - hauptsichlich
aufgrund der zuriickhaltenden Geld- und Fiskalpoli-
tik. Derweil profitiert die Exportwirtschaft von der
starken globalen Nachfrage nach Konsumgiitern, wo-
bei hohere Preise und der im Jahresvergleich schwi-
chere US-Dollar die Wachstumszahlen des chinesi-
schen Aussenhandels, die meist in USD angegeben
werden, derzeit etwas tiberzeichnen. Ein gewisses Ri-
siko dieser exportgetriebenen Erholung Chinas sind
ironischerweise die Offnungsmassnahmen in den In-
dustrieldndern, die im zweiten Halbjahr zu einer Nach-
frageverschiebung weg von Konsumgiitern hin zu
Dienstleistungen ftihren diirften. Insgesamt verbleibt
unsere BIP-Wachstumsprognose fiir 2021 mit 8.2% et-
was vorsichtiger als die Konsensusprognose von 8.7%

Grafik 4: Die Erholung des chinesischen Konsums
hinkt der Industrieproduktion nach
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