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Perspektiven
Emerging Markets

Viertes Quartal 2020 

Kernaussagen 

– Chinas Wirtschaftsaufschwung nimmt Fahrt auf, da sich nach der Industrie auch der Konsum erholt 

– Die Konjunkturerholung in Lateinamerika hinkt hinterher, da die Lockdowns streng bleiben 

– Weiterhin unterstützende Geldpolitik, Spielraum für weitere Zinssenkungen bleibt aber beschränkt 

 
 

Die Zahl   

 Die Zentralbanken der Schwellenländer senkten seit 
Jahresbeginn ihre Zinssätze um kumulativ 295 Basis-
punkte, um dem Effekt der Pandemie auf die Wirt-
schaft entgegenzuwirken. Der Lockerungszyklus 
nimmt aber in den meisten Ländern ein Ende, weil ab-
gewartet wird, wie sich die rekordhohen Zinssenkun-
gen auf die Wirtschaft auswirken. Die Geldpolitik 
bleibt jedoch unterstützend und wird nicht so bald an-
gepasst, dies trotz einem leichten Inflationsanstieg 
ausgelöst durch Währungsaufwertung und Angebots-
verzerrungen. 

295 
   

Die Grafik   

 Nach einem drastischen Konjunktureinbruch auf-
grund der Massnahmen zur Eindämmung des Virus er-
holten sich Emerging Markts allmählich wieder. Ge-
mäss Google-Mobilitätsindizes, welche die 
Besucherzahlen an bestimmten Orten messen und sie 
mit der Situation vor der Pandemie vergleichen, schrei-
tet die Erholung aber nicht überall gleich schnell vo-
ran. Während sich Emerging Markets in Asien (ohne 
Indien) und in Europa eher schnell erholten, hinkt La-
teinamerika hinterher und dürfte dieses Jahr eines der 
schwächsten BIP für das 3. Quartal aufweisen.  
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Stärkster je verzeichneter BIP-
Rückgang  

Aufstrebende Länder verzeichneten im 2. Quartal 2020
ihren grössten Konjunktureinbruch seit jeher, weil die
Lockdowns in einigen Sektoren praktisch zu einem
Stillstand der Konjunktur führten. So überrascht es
nicht, dass jene Länder mit den strengsten Lockdowns
auch den stärksten BIP-Rückgang aufwiesen. Indien
verzeichnete den zweitgrössten Rückgang der
Emerging Markets gleich nach Peru. Das BIP
schrumpfte vs. Vorjahr um 23,9%, 3,4 Prozentpunkte
unter den Konsensusschätzungen. Erste Konjunktur-
indikatoren deuten zwar auf eine Verbesserung im
3. Quartal hin, wie schnell bleibt aber unklar. Einer-
seits waren die Fiskalimpulse aufgrund von Budget-
zwängen beschränkt und dürften es auch bleiben. Zu-
dem sind die Entwicklungen an der Pandemiefront
nicht gerade ermutigend, denn Indien weist die
höchste tägliche Infektionsrate der Welt auf, was sich
nicht so bald ändern wird. Südafrikas strikter landes-
weiter Lockdown vom 27. März versetzte der schon
vorher schwächelnden Wirtschaft einen Schlag,
wodurch das BIP im 2. Quartal um 17,1% schrumpfte.
Derweil werden eine rekordhohe Arbeitslosenquote
von über 30%, die geringe Zuversicht und langjährige
Probleme wie zunehmende Stromausfälle die Erho-
lung bremsen. Die Krise versetzte neben Indien und
Südafrika einer Anzahl lateinamerikanischer Länder
wie Peru, Mexiko und Chile einen Schlag. Dies über-
rascht nicht, denn die Region wurde von der Pandemie
besonders hart getroffen. Sie weist die höchsten Sterb-
lichkeitsraten der Emerging Markets sowie weiterhin
viele tägliche neue Todesfälle auf. Daher gehören die
Eindämmungsmassnahmen in diesen Ländern gemäss
Containment Stringency Index der Oxford-Universität

 zu den strengsten, was die Erholung im letzten Quartal 
2020 belasten wird. 
 
 

Brasilien: rasche Erholung, grös-
sere Verschuldung 

Während südamerikanische Länder recht stark unter 
der Pandemie leiden, erholt sich Brasilien rasch. Der
Konjunkturrückgang im 2. Quartal von 10% ist vergli-
chen mit anderen Ländern viel weniger markant. Zu-
dem erreichten die Einzelhandelsumsätze bereits im 
Juni ihr Vorkrisenniveau und zogen im Juli vs. Vorjahr 
um 5,5% an – viel stärker als die Konsensusschätzung 
von 2,4%. Der Konsum wurde durch Bargeldhilfen für 
den informellen Sektor und Arbeitsplatzsicherungs-
programme angekurbelt. Diese Zahlungen werden 
zwar bis Ende Jahr verlängert, werden jedoch halbiert. 
Daher wird die Erholung wohl abflauen, obwohl wei-
tere Zahlen auf ein positives Wachstum hindeuten 
dürften. Leider hat die solide Erholung der Güternach-
frage ihren Preis, nämlich eine deutlich grössere Schul-
denlast, die 2020 100% des BIP übersteigen dürfte. 
Zwar ist Wirtschaftsminister Guedes entschlossen, die 
Staatsfinanzen unter Kontrolle zu halten, aber er wird 
wohl durch Präsident Bolsonaro dazu gedrängt wer-
den, die fiskalpolitische Unterstützung grosszügig zu 
halten. Obwohl sich Brasilien in seiner tiefsten Rezes-
sion befindet, die je gemessen wurde und die äusserst 
hohen Coronavirus-Todesfälle weiter steigen, ist Bol-
sonaro nicht zuletzt wegen der monatlichen Bargeld-
zahlungen beliebter denn je. Sollten die Schulden spä-
ter nicht eingeschränkt werden, könnte dies zu 
Zahlungsfähigkeitsproblemen führen und das Anle-
gervertrauen trüben, was höhere Zinsen zur Folge 
hätte, was wiederum die Konjunktur dämpfen würde. 

   

Grafik 1: Je strenger die Lockdowns, desto stärker 
der Wirtschaftseinbruch  

 Grafik 2: Brasilien: Bargeldzahlungen kurbeln Einzel-
handelsumsätze an, Staatsschulden steigen an  
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Türkei: Fundamentaldaten ver-
schlechtern sich drastisch  

Bereits vor der Pandemie sahen die Fundamentaldaten
der Türkei nicht gerade rosig aus: ein chronisches Leis-
tungsbilanzdefizit und hohe Fremdwährungsschul-
den, was beides nicht mit Fremdwährungsreserven ge-
deckt werden konnte. Daher braucht es dringend
ausländische Finanzmittel. Durch die Pandemie ver-
schärfte sich diese fundamentale Schwäche weiter. Das
Leistungsbilanzdefizit wächst und die Exporte und die 
Tourismuseinnahmen brechen ein. Zudem hat das 
Land einen Grossteil seiner Fremdwährungspolster
aufgebraucht, um die türkische Lira zu schützen. Diese
Entwicklungen schrecken Investoren ab und setzen die
Lira noch weiter unter Abwärtsdruck, die dieses Jahr vs.
dem US-Dollar ca. 20% ihres Werts eingebüsst hat. Auf-
grund eines umfassendes Kreditprogramm der Regie-
rung erholt sich die Konjunktur. Dennoch führt der
anhaltende Abwärtsdruck auf die Währung zu Inflati-
onsdruck, was der Konjunktur erneut schaden könnte.
 
 

China: Nachfrage folgt Erholung 
auf Angebotsseite 

Chinas Wirtschaft erholte sich im 2. Quartal 2020 und 
wuchs vs. 2019 um erstaunliche 3,2%. Dieser markante
Aufschwung wurde einerseits gestützt durch die starke
globale Nachfrage nach chinesischen Gütern wie me-
dizinischer Ausrüstung und Elektrogeräten, welche die
Exporte belebte, andererseits durch staatliche Stimu-
lierung von Immobilien- und Infrastrukturinvestitio-
nen. Daher ist Chinas Erholung zunächst äusserst in-
dustriegetrieben, während Konsum und 
d l

 Dienstleistungen hinterherhinken. Derweil gleicht 
sich aber der wirtschaftliche Fortschritt Chinas immer 
mehr aus. Das Land verzeichnete zwar neue regionale 
Ansteckungen, konnte aber eine landesweite Ausbrei-
tung des Virus verhindern. Deshalb wurde das Social
Distancing deutlich gelockert. Dies schlägt sich in den 
neusten Konjunkturindikatoren nieder. Die Einzel-
handelsumsätze verzeichneten im August zum ersten 
Mal im 2020 ein positives Wachstum im Vergleich zum 
Vorjahr, während auch der offizielle NBS-PMI für das 
nicht verarbeitende Gewerbe mit 55,2 weit im expansi-
ven Territorium steht. Daher dürfte die Erholung der 
Dienstleistungen anziehen und wir korrigieren unsere 
Jahres-BIP-Prognose von 2,3% auf 2,5%. Hindernisse 
bleiben aber: Die aufgestaute Nachfrage für bestimmte 
Güter wird abflauen und Peking ist entschlossen, den 
Immobilienmarkt abzukühlen, weil die Hauspreise in 
Tier-1-Städten zu steigen begannen. Zudem hält der 
USA-China-Konflikt an. Mit drohenden Gefahren wie 
Verboten diverser chinesischer Applikationen und der 
Einschränkung von US-Technologieexporten für die
chinesische Halbleiterfirma SMIC steigt das Risiko ei-
ner Entkopplung zwischen den zwei Supermächten. 
Dies würde das Wachstum Chinas über geringere Pro-
duktionsinvestitionen und schwächere Exporte nicht 
nur kurzfristig bremsen, sondern auch langfristig, da 
Chinas Potenzialwachstum durch das flauere Produk-
tivitätswachstum beeinträchtigt würde, sollte der 
Technologietransfer eingestellt werden. Auch eine Ver-
lagerung zu den Demokraten in den kommenden US-
Wahlen wäre für China kein Segen, weil die aggressive 
Sicht auf China nicht der Trump-Regierung vorbehal-
ten ist. Die Politik unter Joe Biden wäre aber wohl we-
niger unberechenbar und würde eine Entwicklung weg 
von Handels- und Technologiehürden in Richtung 
Menschenrechtsfragen mit sich bringen. 

   

Grafik 3: Türkische Lira im freien Fall, Fremdwäh-
rungsreserven aufgebraucht 

 Grafik 4: Konsum folgt Industrieexpansion  
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