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Aus der Perspektive der Schwellenländer war es ein ruhiger 

Sommer. Die Fundamentaldaten verbesserten sich weiter, 

es gab keine grösseren politischen Ereignisse und die Ka-

pitalzuflüsse setzten sich fort. Das vorteilhafte globale 

Umfeld – tiefe US Zinsen, ein schwächerer Dollar und eine 

Stabilisierung der Rohstoffpreise – war gewiss eine Stütze. 

Im September machte das Fed deutlich, dass es ab Oktober 

die Bilanz zurückfahren wird und dass es beabsichtigt, den 

graduellen Zinserhöhungszyklus fortzusetzen. Zudem 

dürfte auch die Europäische Zentralbank etwas weniger 

akkommodativ werden. Welches Risiko geht von der Geld-

politik der Industrieländer für die Schwellenländer aus?  

 

US Geldpolitik – Eine Bedrohung? 

Wenn die graduelle Straffung der US Geldpolitik weiter-

hin so reibungslos verläuft wie bis anhin, sind die Schwel-

lenländer gut positioniert, um dieser standzuhalten. Ers-

tens ist die Straffung graduell und erwartet. Gemäss der 

Kommunikation des Fed bleibt der Rhythmus der Zinsan-

hebungen gemächlich und die Bilanzsumme wird Schritt 

für Schritt reduziert. Unserer Meinung nach führt dies zu 

einem verhaltenen Anstieg der Zinsen. Wir erwarten keine 

rapide Erhöhung der US Zinsen oder des Dollars. Nichts-

destotrotz bedeutet eine Reduktion der Bilanz weniger Li-

quidität. Da die Verringerung schrittweise erfolgt, erwar-

ten wir aber keine Marktzerrüttung. Zweitens, Schwellen-

länder haben ihre makroökonomischen Ungleichge-

wichte, wie etwa Leistungsbilanzdefizite oder Inflation, in 

den letzten Jahren reduziert. Daher sind sie besser für eine 

straffere globale Geldpolitik gewappnet.  

 

Wachstum – Stabübergabe an Rohstoffimporteure 

Die graduelle Wachstumserholung, die wir hier mehrfach 

beschrieben haben, materialisiert sich. Die BIP Wachs-

tumsrate der Schwellenländer ist in den letzten zwölf Mo-

naten von 4.5% auf 5% angestiegen. Diese Beschleunigung 

ist der Erholung der Rohstoffexporteure zu verdanken. 

Die Schwergewichte Brasilien und Russland haben die Re-

zession hinter sich gelassen, da der Schock des Rohstoff-

preiszerfalls sowie der politischen Ereignisse nachliess. 

Die Wachstumsrate der Gruppe der Rohstoffexporteure 

ist von -0.1% Ende 2015 auf 2.4% im zweiten Quartal 2017 

angestiegen. Das Wachstum hat das Niveau von Mitte 

2014 (kurz vor dem Rohstoffpreiszerfall) bereits übertrof-

fen. Der Aufschwung der rohstoffabhängigen Länder ist 

fast beendet. Wir sehen kein grosses weiteres Aufwärtspo-

tenzial für die Jahreswachstumsrate dieser Ländergruppe. 

Wir erwarten, dass künftig diejenigen Länder, die nicht auf 

Rohstoffe spezialisiert sind zum Wachstumsmotor der 

Schwellenländer werden. In den letzten Quartalen 

herrschte in diesen Ökonomien eine Wachstumsschwäche. 

Der Rückgang ist vor allem Indien und der Türkei zuzu-

schreiben. Wir gehen davon aus, dass sich die Wirtschaft 

in Indien erholen wird (siehe unten) und künftig die 

Wachstumsdynamik der nicht-rohstoffexportierenden 

Länder stützen wird. Insgesamt sehen wir noch etwas Auf-

wärtspotenzial für das Wirtschaftswachstum der Schwel-

lenländer. Die Luft wird jedoch dünner. Nicht zuletzt, da 

Chinas Wachstum Mitte Jahr den Höhepunkt erreicht hat.  

 

China – Keine Kehrtwende nach dem Parteitag 

Der Parteitag startet am 18. Oktober. Er wird mit Span-

nung erwartet, da wichtige personelle Wechsel stattfinden 

werden. Für seine zweite Amtszeit kann Präsident Xi Jin-

ping seine Macht weiter konsolidieren. Zudem wird der 

politische Bericht die Prioritäten der Führungsspitze für 

die nächsten fünf Jahre aufzeigen. Wir gehen davon aus, 

dass das Wirtschaftswachstum weiterhin eine sehr hohe 

Priorität haben wird, da die Regierung ihr Entwicklungs-

ziel einer Verdoppelung von BIP und Einkommen von 

2010 bis 2020 erreichen will. Dieses Ziel ist deshalb so re-

levant, weil es mit dem hundertjährigen Bestehen der 

Kommunistischen Partei Chinas verbunden ist. Dies ist 

ein Grossereignis, welches in die zweite Amtszeit von Xi 

Jinping fällt. Das Ziel kann nur erreicht werden, wenn die 

Wirtschaft in den nächsten Jahren mit etwa 6.5% wächst. 

Deshalb erwarten wir in den kommenden Jahren nur mo-

derate Wirtschaftsreformen. Wir gehen zwar davon aus, 

dass es mehr Anstrengungen in Sachen Finanzstabilität 

und Zombie-Firmen geben wird, eine tiefgreifende Reform 

der Staatsbetriebe erwarten wir jedoch nicht. Die struktu-

rellen Probleme des unproduktiven Staatssektors und der 

Verschuldung werden also weiterhin auf das Wachstum 

drücken. Wenn nötig, dürfte die Regierung erneut auf eine 

Wiederbelebung des Immobiliensektors oder einen Fiskal-

stimulus zurückgreifen, um das Wachstum anzukurbeln.  

 

Indien – Temporäre Wachstumsschwäche 

In Indien ist die Jahreswachstumsrate des BIP von 9.1% 

Anfang 2016 auf 5.7% Mitte 2017 gefallen. Obwohl die 

Messung des BIP nicht über alle Zweifel erhaben ist, ist es 

unbestritten, dass sich die Dynamik jüngst verlangsamt 

hat. Aus unserer Sicht ist der Abschwung auf die temporä-

ren Effekte der letzten Reformen zurückzuführen. Die 

Währungs- und Steuerreformen wirken kurzfristig nega-

tiv. Sobald sich die Haushalte und Firmen angepasst ha-

ben und die Unsicherheit schwindet, dürfte sich der Effekt 

neutralisieren. Die positive Wirkung dieser Reformen 

zeigt sich erst in der mittleren Frist. Da wir den jüngsten 

Abschwung nicht als strukturellen Abwärtstrend sondern 

als temporäre Schwäche interpretieren, erwarten wir eine 

baldige Erholung. Es ist möglich, dass die Staatsausgaben 

erhöht werden, um die Wirtschaft kurzfristig zu stimulie-

ren. Dies würde die Konsolidierung der Staatsfinanzen er-

neut verzögern. Der Staatshaushalt bleibt der Schwach-

punkt der makroökonomischen Stabilität Indiens.  
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Wachstum – Rohstoffexporteure haben sich erholt, nur 
noch geringes Aufwärtspotenzial  
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China – Wirtschaftsdynamik hat im ersten Halbjahr 2017 
den Höhepunkt erreicht 
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Indien – Starke Abschwächung des Wachstums aufgrund 
temporärer Effekte der jüngsten Reformen 

Änderung in der BIP Messung
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Wachstum – Aufwärtspotenzial für diejenigen Länder, die 
nicht auf Rohstoffe spezialisiert sind 
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China – Verdoppelung des BIP von 2010 bis 2020 erfor-
dert eine Wachstumsrate von etwa 6.5% 
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Indien – Fiskalische Konsolidierung lässt auf sich warten 
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