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Perspektiven
Emerging Markets

Drittes Quartal 2022 

Kernaussagen 

– Das Hochzinsumfeld erhöht das Risiko von Kreditausfällen in vulnerablen Frontier-Märkten 

– Wirtschaftspolitische Unsicherheit und hohe Zinssätze belasten die Wirtschaftsaussichten Lateinamerikas 

– Chinas Wirtschaft gewinnt an Fahrt, die Null-Covid-Strategie birgt jedoch das Risiko erneuter Lockdowns 

Die Zahl 

Der linksgerichtete Politiker und ehemalige Guerillero 
Gustavo Petro hat die kolumbianischen Präsident-
schaftswahlen mit 50.4% der Stimmen gewonnen und 
bringt damit zum ersten Mal in der modernen kolum-
bianischen Geschichte die Linke an die Macht. Petros 
Sieg ist ein Zeichen für die weit verbreitete Sehnsucht 
nach einer gleichberechtigteren Gesellschaft. Er will 
eine kostenlose Universitätsausbildung sowie eine 
Rentenreform einführen. Sein Vorschlag, neue Ölpro-
jekte zu verbieten, schreckt jedoch Investoren ab. Erdöl 
macht die Hälfte der kolumbianischen Exporte und 
fast 10% des nationalen Einkommens aus. 

50.4%

Die Grafik 

Der UN-Weltnahrungsmittelpreisindex stieg im Ver-
gleich zum Vorjahr um 22.8% an. Die Ukraine expor-
tiert etwa 10% der weltweiten Weizen- und Maispro-
duktion, hauptsächlich über ihre Schwarzmeerhäfen, 
die von Kriegsschiffen blockiert werden. Darüber hin-
aus erhöhen die steigenden Düngemittelpreise die 
Kosten der landwirtschaftlichen Produktion und ver-
schärfen den Druck auf die Lebensmittelpreise. Für 
Schwellenländer, in denen Lebensmittel bis zur Hälfte 
des Warenkorbs der Verbraucherpreise ausmachen, 
stellen höhere Lebensmittelpreise eine besondere Her-
ausforderung dar, da sie zu sozialen Unruhen führen 
und die öffentlichen Finanzen belasten.  
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Lateinamerika vor Wachstums-
hindernissen 

Lateinamerika sieht sich in der zweiten Jahreshälfte 
mit mehreren Wachstumshindernissen konfrontiert. 
Obwohl die Staaten von Lateinamerika als Rohstoffex-
porteure vom Anstieg der Rohstoffpreise profitieren, 
werden die Wachstumsaussichten durch mehrere Ge-
genwinde beeinträchtigt. Erstens nimmt der Inflati-
onsdruck zu und geht über die Lebensmittel- und 
Energiepreise hinaus, da neben der Gesamtinflation 
auch die Kerninflationsraten steigen (siehe Grafik 1). 
Dies zwingt die Zentralbanken, die bereits erhebliche 
Zinserhöhungen vorgenommen haben, ihren Zinser-
höhungszyklus fortzusetzen. In Brasilien beispiels-
weise hat der Leitzins der Zentralbank mit 13.25% ei-
nen zweistelligen Wert erreicht, während er vor nur 
zwölf Monaten noch bei 4.25% lag. Auch die mexikani-
sche Zentralbank beschleunigt ihre Zinserhöhungs-
schritte und erhöhte im Juni den Leitzins um 75 Basis-
punkte auf 7.75%. Diese hohen Zinssätze wirken sich 
negativ auf die Investitionen und die Wirtschaftstätig-
keit aus. Gleichzeitig führen die steigenden Lebenshal-
tungskosten immer häufiger zu sozialen Unruhen. Zu-
letzt brachen in Ecuador gewaltsame Proteste aus, 
welche die Ölproduktion – Ecuadors wichtigstes Ex-
portprodukt – stark beeinträchtigten, nachdem De-
monstranten Ölfelder gestürmt hatten. Gleichzeitig 
nimmt die wirtschaftspolitische Unsicherheit, insbe-
sondere die Ungewissheit über den künftigen Kurs der 
Regierungspolitik, zu, da Lateinamerika einen politi-
schen Linksruck vollzieht und Investoren durch eine
potenziell interventionistische Politik verunsichert
(siehe Grafik 2). Nach den Erfolgen der Linken in Chile 

und Peru im vergangenen Jahr ist auch Kolumbien 
dem Trend gefolgt und hat zum ersten Mal in seiner 
jüngeren Geschichte mit Gustavo Petro einen linksge-
richteten Politiker zum Präsidenten gewählt (siehe 
«Die Zahl»). Gleichzeitig zeigen Umfragen auf, dass 
Brasiliens linker Kandidat Luiz Inacio Lula da Silva bei 
den Wahlen im Oktober einen grossen Vorsprung vor 
dem amtierenden Präsidenten Jair Bolsonaro hat. 

Erhöhte Kreditrisiken in den 
Frontier-Märkten 

Das externe Umfeld für die Schwellenländer ver-
schlechtert sich rapide. Während des pandemiebeding-
ten Konjunktureinbruchs lockerte die US-Notenbank 
ihre Geldpolitik erheblich und die Regierung führte 
ein umfangreiches Konjunkturpaket ein, das zu einem 
Anstieg des Welthandels beitrug und die Risikobereit-
schaft und damit auch die Schwellenländer stützte. 
Nun aber wendet sich das Blatt. Steigende Inflations-
raten zwingen die Zentralbanken auf breiter Front zu 
einer Straffung der Geldpolitik, die externe Güternach-
frage ebbt allmählich ab und der Krieg in der Ukraine 
sorgt für geopolitische Unsicherheit. Dies alles ge-
schieht vor dem Hintergrund einer deutlichen Ver-
schlechterung der Fundamentaldaten vieler Schwel-
lenländer. Die Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite 
haben sich in den letzten zehn Jahren deutlich vergrös-
sert. Nun erhöhen die steigenden Zinsen den Refinan-
zierungsdruck auf eine Vielzahl von Schwellenländern
deutlich. Besonders anfällig sind eine Reihe von kleine-
ren, riskanteren Schwellenländern, sogenannten Fron-
tier-Märkten, in Afrika, im Nahen Osten und in Latein-
amerika

Grafik 1: Nicht nur die volatile Gesamtinflation, 
sondern auch die Kerninflation steigt rasant an 

Grafik 2: Hohe Zinssätze und wirtschaftspolitische 
Unsicherheit belasten Lateinamerikas Wirtschaft 
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amerika wie beispielsweise Senegal, Jordanien, Ägypten 
oder El Salvador (siehe Grafik 3). In einem äusserst ne-
gativen Szenario könnten Kreditausfälle in diesen Län-
dern die Risikoaversion gegenüber anderen grösseren 
Volkswirtschaften verstärken und hochverschuldete 
Länder wie Brasilien oder Südafrika in eine prekäre Si-
tuation bringen.  

China: holpriger Weg zur Besse-
rung  

Nach dem zweimonatigen Lockdown in Shanghai, der 
im Juni endete, befindet sich Chinas Wirtschaft auf 
dem Weg der Besserung. Bereits die Wirtschaftsdaten 
für den Monat Mai zeigten eine deutliche Erholung 
auf. Die Industrieproduktion rückte mit einem Wachs-
tum von 0.7% im Vergleich zum Vorjahr sogar leicht 
ins Positive. Hochfrequente Daten für den Monat Juni 
deuten inzwischen auf eine noch deutlichere Verbesse-
rung der Wirtschaftsleistung hin. Mitte Juni erreichte 
der tägliche Stauindex in den fünf grössten Städten des 
Landes wieder das Niveau vor dem Lockdown, was auf 
eine deutliche Verbesserung der Mobilitätssituation 
hindeutet. Auch im angeschlagenen Immobiliensektor 
begannen die täglichen Immobilientransaktionen zu-
zunehmen, obwohl sie noch immer unter dem Vorjah-
resniveau liegen. Das Schlusslicht bei der Erholung 
bleibt der Konsum. Die täglichen Autoverkäufe stiegen 
zwar leicht an, liegen aber weiterhin deutlich unter 
dem langfristigen Durchschnitt. Dies zeigt, dass die 
Konsumenten die Zukunftsaussichten der Wirtschaft

oft mit Sorge betrachten und vor dem Kauf von grös-
seren Anschaffungen zurückschrecken. Ein Grund für 
diese Zurückhaltung ist, dass die Arbeitslosenquote, 
die derzeit bei 5.9% liegt, im Vergleich zu 2021 deutlich 
höher ist. Die Situation bei den Jugendlichen ist dabei 
besonders prekär. Fast ein Fünftel der 16- bis 24-Jähri-
gen ist arbeitslos. Ein weiterer bedeutender Grund ist 
Chinas Null-Covid-Strategie, an der die Regierung wei-
terhin festhält. Die Wiedereröffnung Shanghais zum 
Beispiel ist mit verschiedenen Eindämmungsmassnah-
men verbunden. Neben verschiedenen Orten, wie Res-
taurants, die ganz oder teilweise geschlossen bleiben, 
müssen Shanghais Bewohner regelmässig PCR-Tests 
ablegen, um öffentliche Verkehrsmittel benutzen zu 
können. Darüber hinaus werden bei positiven Fällen 
die entsprechenden Stadtviertel wieder abgesperrt. Da-
her wird der Weg der wirtschaftlichen Erholung ein 
holpriger sein, solange der Null-Covid-Ansatz beste-
hen bleibt. Ein Auslöser, der Chinas Covid-Eindäm-
mungsstrategie in Richtung eines flexibleren Ansatzes
bewegen könnte, ist eine breitere Durchimpfung der 
vulnerablen Bevölkerung mit einer dritten Impfdosis. 
Zwar gibt es keine regelmässig veröffentlichten Infor-
mationen zu den Impfraten in den einzelnen Alters-
gruppen in China, doch tauchen in den staatlichen Zei-
tungen immer mehr Schlagzeilen auf, die behaupten, 
dass sich die Impfquote der älteren Bevölkerung er-
höhe. Dies deutet darauf hin, dass sich die Regierung 
stärker auf die Impfung älterer Menschen kon-
zentriert, was ihr mehr Spielraum geben könnte, um 
allenfalls im nächsten Jahr von ihrem derzeitigen 
strengen Eindämmungsregime abzurücken. 

Grafik 3: Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite ha-
ben sich über die letzten 10 Jahre vergrössert 

Grafik 4: China: Aktivität im Immobiliensektor hat 
Talsohle erreicht, bleibt aber unter den Vorjahren  

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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