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Und jetzt auch noch die Fed

I Die US-Notenbank steht vor der ersten Zinsanhebung seit neun Jahren. Fur die globalen Finanzmarkte ist dies ein
Meilenstein auf dem langen Weg zur Normalisierung der Geldpolitik. Fir die Emerging Markets kdme der Schritt zu
einem ungunstigen Zeitpunkt, da viele Lander ohnehin schon in wirtschaftlichen Schwierigkeiten stecken.

I Auch 2016 wird daher kein einfaches Jahr fir Schwellenlander werden. EM-Anlagen dirften erneut unter Druck
geraten, und steigende Finanzierungskosten lasten auf dem Wirtschaftswachstum. Immerhin: Auch im kommenden
Jahr dirften Systemkrisen ausbleiben.

I Die Staatsfinanzen sind in den Emerging Markets in den meisten Fallen unter Kontrolle. Die 6ffentlichen Fremd-
wahrungsschulden sind moderat und werden von den Wahrungsreserven meist mehr als ausreichend abgedeckt.
Das bedeutet, dass die Staatsfinanzen eine Durststrecke an den internationalen Kapitalmarkten tberstehen kénnten.
Im Notfall kdnnten viele Staaten zudem auf multi- oder bilaterale Hilfe bauen.

I Die Verschuldung der privaten Haushalte in Emerging Markets liegt mit Ausnahme von Stidkorea, Malaysia und
Thailand, wo wir im Falle massenhafter Zahlungsprobleme mit staatlichen Eingriffen rechnen, auf einem moderaten
Niveau und ist nach unserer Einschdtzung nicht als ein systemisches Risiko einzustufen.

I Die groBte Unsicherheit besteht hinsichtlich der Entwicklung im Unternehmenssektor, wo die Verschuldung in den
vergangenen Jahren massiv hochgefahren wurde. Anders als es um die Jahrhundertwende tblich war, wurde die
Verschuldung allerdings eher im Inland aufgebaut, vor allem Gber Bankkredite. Die Gefahr, die sich durch einen
.Sudden Stopp” der Kapitalzuflisse aus dem Ausland ergibt, wird daher durch die Struktur der Unternehmensver-
schuldung gemindert.
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Die Fed vor der Zinswende

Nach dem jungsten US-Arbeitsmarktbericht halten wir
und die Mehrheit der Marktbeobachter eine Zinserho-
hung der US-Notenbank bei ihnrem nachsten Treffen am
16. Dezember flr wahrscheinlich. Es ware die erste
Zinsanhebung in den USA seit Juni 2006 und ein weite-
rer Schritt auf dem Weg zur Normalisierung der Geldpo-
litik, der mit der Ruckfuhrung des Anleiheankaufpro-
gramms von der Fed eingeschlagen wurde. Der 16. De-
zember wird keine Klarheit dartiber bringen, wie steil
der Leitzinspfad ausfallen wird. Doch gerade dies wird
in den kommenden Monaten dariber entscheiden, wie
stark die Reaktion an den globalen Finanzmarkten aus-
fallt.
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Die anstehende Leitzinswende wird nicht zuletzt in den
Emerging Markets mit Nervositat erwartet. Die ultralo-
ckere Geldpolitik in den Industriestaaten hatte in den
vergangen Jahren dazu geflhrt, dass in groBem Um-
fang Kapital in die Emerging Markets geflossen ist, wo
hohere Renditen zu erzielen waren. Diese KapitalzuflUs-
se haben zu sinkenden Finanzierungskosten in Emerging
Markets gefiihrt und das Kreditwachstum beschleunigt.
Wenn nun die US-Zinsen wieder steigen, besteht die
Gefahr, dass sich der Prozess umkehrt, mit entspre-
chend negativen Folgen fur die real- und finanzwirt-
schaftliche Entwicklung in den Schwellenldndern. Die
Anfalligkeit wird durch die ohnehin schwierige wirt-
schaftliche Lage vieler Lander erhoht. Externe Faktoren
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wie der schwache Welthandel und niedrige Rohstoff-

preise belasten die wirtschaftliche Dynamik. Erschwe-

rend kommt hinzu, dass wirtschaftliche Reformen nur
schleppend vorankommen und geopolitische Konflikte
ungeldst bleiben.

Druck auf die Finanzmarkte

Finanzmarkte sind immer bestrebt, die Erwartungen
Uber die kinftige Entwicklung vorwegzunehmen. Daher
haben sie die Méglichkeit einer Straffung der Geldpoli-
tik in den USA schon vor einiger Zeit zumindest zum Teil
eingepreist. Spatestens mit der mittlerweile berthmten
. Tapering-Rede” des damaligen US-
Notenbankprasidenten Ben Bernanke erhielten die
Markte einen deutlichen Warnschuss, der zu teils massi-
ven Marktverwerfungen bei Emerging Markets fuhrte
(siehe Abb. 1 und 2). Seitdem war die Straffung und die
damit verbundenen Gefahren ein permanentes Thema
in allen EM-Assetklassen. Trotz dieser langen Vorberei-
tung erwarten wir dennoch negative Reaktionen, wenn
die Fed in den kommenden Monaten die Zinsen anhebt.
Denn zum einen gibt es noch immer einige Investoren,
die davon Uberrascht wirden. Zum anderen haben die
Emerging Markets das grundsatzliche Problem einer
eher geringen Liquiditat an den Kapitalmarkten. Es ge-
nugen daher schon vergleichsweise moderate Kapital-
bewegungen, um groBere Kursbewegungen auszulé-
sen.

Abb. 2 EM Wahrungsindex EMCI ggii USD
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Als besonders anféllig betrachten wir EM-Wahrungen,
denn hier ist es schwer, einen , fairen” Wert zu bestim-
men. Vor allem in Landern, die ein Leistungsbilanzdefizit
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aufweisen, ist eine Abwertung auch fundamental leicht
zu rechtfertigen. Fur Aktien gibt es zwar einen gewissen
LAnker” fur die Bewertung in Form der zukdiinftig er-
warteten Gewinne. Doch gerade in einer Zeit, in der der
Ausblick fur Wahrungen und realwirtschaftliche Ent-
wicklungen unsicher ist, ist auch der Gewinnausblick
kaum eine verldssliche GréBe. Etwas besser sieht es bei
Lokalwahrungsanleihen aus. Auch hier kann es zwar zu
hoher Volatilitat kommen, doch die Erwartung tber die
klnftige Zinspolitik der jeweiligen Notenbank gibt dem
Markt dennoch eine recht gute Orientierung fr die
Entwicklung der Renditestrukturkurve. In Landern, de-
ren Zentralbanken der Fed in ihrer Geldpolitik voraus-
sichtlich folgen werden, dirften die Renditen steigen,
da wir fir zehnjahrige US-Staatsanleihen innerhalb von
zwolf Monaten einen Renditeanstieg von rund 60 Bp
erwarten. Solche , Fed-Folger” finden sich vor allem in
Lateinamerika, wahrend wir in Asien und Osteuropa ei-
ne entweder eigenstandige oder an anderen Zentral-
banken orientierte Politik erwarten.

Abb. 3 EMBIG-Spread, in Basispunkten
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Auch staatliche EM-Hartwahrungsanleihen werden nicht
ungeschoren davonkommen. Der Markt ist dominiert
von US-Dollar-Anleihen, und bei konstanten Risikoauf-
schlagen verlieren die Anleihen in vergleichbarem Um-
fang wie US-Treasuries an Wert. Kommt es zu erhohter
Marktunsicherheit, sind zusatzliche Kursverluste durch
Spreadausweitungen wahrscheinlich. Doch erwarten
wir, dass diese voribergehend bleiben durften. Denn
die heutigen Risikoaufschlage liegen im historischen
Vergleich bereits auf erhéhtem Niveau (siehe Abb. 3).
Trotz eines negativen Bonitatstrends wird zudem die
Zahlungsfahigkeit von groen Emittenten wie Brasilien,
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Russland und der Tirkei nicht ernsthaft in Frage gestellt.
Hierauf gehen wir weiter unten noch naher ein.

Schwacheres Kreditwachstum

Die negativen Auswirkungen einer strafferen US-
Geldpolitik wirden nicht auf die Finanzmarkte be-
schrankt bleiben. Auch die Realwirtschaft dirfte die
Folgen zu spuren bekommen. Und sie spirt sie schon
heute. Das Kreditwachstum, das sich zwischen 2009
und 2013 stark entwickelte, hat bereits 2014 deutlich
an Schwung verloren (siehe Abb. 4).

Abb. 4 Kreditwachstum, real, in %
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Diese Verlangsamung nur auf erschwerte Finanzie-
rungsbedingungen oder die Aussicht darauf zurlickzu-
fihren, ware allerdings zu einfach. Der mit groBem Ab-
stand groBte Teil des Verschuldungszuwachses in
Emerging Markets seit 2008 entfiel auf China. Der mas-
sive Anstieg war dort allerdings eine politische Entschei-
dung der Regierung, um die Wirtschaft angesichts der
globalen Wirtschaftskrise zu stiitzen. Die Kreditexpansi-
on wurde bereits 2010 wieder deutlich verlangsamt, um
die Gefahren fir die wirtschaftliche Stabilitat zu begren-
zen. Weder die Beschleunigung noch die Verlangsa-
mung der Kreditvergabe war in China somit auf die
Entwicklung der globalen Finanzierungsbedingungen
zurtickzufthren. Dies hat auch damit zu tun, dass der
chinesische Kapitalmarkt aufgrund der bestehenden
Kapitalverkehrsbeschrankungen nur schwach mit dem
Rest der Welt verflochten ist. Der direkte Einfluss hohe-
rer US-Zinsen ist daher gering.

In einigen anderen Emerging Markets kann man die
Frage stellen, ob das starke Kreditwachstum eher Folge
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der niedrigen Zinsen oder des starken wirtschaftlichen
Aufschwungs war. Wahrend die USA die Zinsen auf his-
torische Tiefstdnde schleusten und Uber Anleihekdufe
den Markten in zuvor unbekanntem Umfang Liquiditat
zur Verfligung stellten, initiierte China ein Infrastruktur-
programm in ebenfalls beispiellosem AusmalB, von dem
insbesondere Rohstoffexporteure Uberall auf der Welt
profitierten. Welcher Teil der Investitionen und damit
der Kredite auf die glinstigen Finanzierungsbedingun-
gen und welcher auf die starke Nachfrage zurtickzufih-
ren war, ist nicht mit Sicherheit zu beantworten. Der
IWF kommt in einer 6konometrischen Untersuchung zu
dem Ergebnis, dass die glinstigen globalen Finanzie-
rungsbedingungen und die Rohstoffpreisentwicklung
die wichtigsten Treiber des Verschuldungsanstiegs wa-
ren und beantwortet die Frage damit ebenfalls nicht ab-
schlieBend.

Abb. 5 EM-Verschuldung zu Eigenkapital, in %
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Sicher ist dagegen, dass aktuell Investitionen im Roh-
stoffsektor sowohl durch schlechtere Finanzierungsbe-
dingungen als auch durch schwéchere Nachfrage unter
Druck geraten. Die Verlangsamung der Rohstoffnach-
frage aus China, die bereits seit tUber einem Jahr zu be-
obachten ist, durfte einen wichtigen Teil der Erklarung
der jlngsten Verlangsamung des Kreditwachstums in
Schwellenlandern liefern. Dazu passen Zahlen des Inter-
nationalen Wéhrungsfonds, der errechnet hat, dass der
Verschuldungsgrad (als Anteil am Eigenkapital) in den
Sektoren Bau, Bergbau sowie Ol und Gas von 2004 bis
2013 gestiegen ist, wahrend das verarbeitende Gewer-
be, das ebenfalls von den guinstigen Finanzierungsbe-
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dingen, aber in eher geringem Mafe vom chinesischen
Konjunkturprogramm profitiert hat, den Verschul-
dungsgrad in diesem Zeitraum sogar deutlich reduziert
hat (siehe Abb. 5). Als zusatzlicher Belastungsfaktor fur
die Kreditentwicklung kommt die Verscharfung der
Kreditvergabebedingungen durch die Banken hinzu
(Abb. 6). Diese sind nach Zahlen des IIF so unglnstig
wie seit Ende 2011 nicht mehr. Der Ausblick fur das
Kreditwachstum ist daher in jedem Falle schwach, und
dies wird das Wirtschaftswachstum belasten.

Abb. 6 Kreditkonditionen, Diffusionsindex
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Weitere Abwertungen, aber keine Wahrungskrisen
Die bislang diskutierten wahrscheinlichen Begleiter-
scheinungen der anstehenden US-Zinswende — Kurs-
rickgange fur EM-Anlagen und schwacheres Wirt-
schaftswachstum — sind sowohl fir uns als auch fur die
meisten anderen Marktbeobachter keine Risikoszenari-
en, sondern Teil des Hauptszenarios. Dartber hinaus
sind noch deutlich negativere Entwicklungen vorstellbar.
Die Wahrscheinlichkeit fir solche Szenarien steigt, wenn
die US-Notenbank an ihrem Zinserhéhungskurs auch
dann festhalt, wenn es an den globalen Finanzméarkten
zu Turbulenzen kommt. Dies halten wir gegenwartig fir
nicht sehr wahrscheinlich, weil im September eine Zins-
erhéhung mit dem expliziten Hinweis auf globale Risi-
ken unterblieben ist. Doch wenn die Inflationsrisiken in
den USA steigen sollten, hatte die Einddmmung von
Stabilitatsrisiken in der eigenen Wirtschaft moglicher-
weise Vorrang vor den Risiken fur die Weltwirtschaft.

In einem solchen Szenario steigt das Risiko fur Wah-
rungskrisen. Eine Wahrungskrise ist dann gegeben,
wenn es innerhalb kirzester Zeit zu massiven Wah-
rungsverlusten kommt. In der Vergangenheit gingen
Wahrungskrisen meist mit der Aufgabe eines Systems
fester oder stark gebundener Wechselkurse einher, so
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wahrend der Mexikokrise 1994, der Asienkrise 1997,
der Russlandkrise 1998, der Brasilienkrise 1999, der
Turkeikrise 2001 und der Argentinienkrise 2002. Solche
Festkurssysteme wurden immer dann zur Falle fir eine
Volkswirtschaft, wenn das Vertrauen in die Fahigkeit der
Notenbank, den jeweiligen Kurs zu verteidigen, in Frage
gestellt wird. Meist ist die Fremdwahrungsverschuldung
des Landes im Vertrauen auf die Stabilitat des Wechsel-
kurses Uber einen langeren Zeitraum stark gestiegen
und wird dann bei einer starken Abwertung untragbar.
Wahrungskrisen gingen daher in der Vergangenheit
haufig mit Schuldenkrisen einher und bilden fur viele
Nationen traumatische Erlebnisse.

Die Emerging Markets haben drei wichtige Lehren aus
vergangenen Krisen gezogen: Erstens lasst man die
Landeswahrung in der Regel frei schwanken, so dass
sich eine mégliche Uberbewertung abbauen kann, ohne
dass Wahrungsreserven eingesetzt werden mussen.
Zweitens haben die Lander im Laufe der Jahre hohe
Wahrungsreserven aufgebaut, um in Fallen uner-
winscht hoher Abfllsse eine Vertrauenskrise verhindern
zu koénnen. Drittens haben die Emerging Markets lokale
Rentenmarkte entwickelt, um sich nicht mehr so stark in
fremder Wahrung verschulden zu mussen.

Abb. 7 Fremdwahrungsposition* des Staates,
in % des BIP
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Durch die ultraexpansive Geldpolitik in den Industrie-
staaten ist die Strategie der Schwellenlander allerdings
einem ernsten Belastungstest unterzogen worden. Die
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Nullzinsen in den USA, Europa und Japan haben soge-
nannte , Carry-Trades” attraktiv gemacht, die zu einem
Anstieg der Verschuldung in fremder Wéahrung und ge-
geniber auslandischen Kreditgebern gefihrt hat. Die
.Carry-Trades” haben von 2009 bis 2011 zu starken
Aufwertungen der EM-Wahrungen gegentber dem US-
Dollar gefuhrt. Doch schon 2011, also lange vor dem
Ende der Anleihekdufe durch die Fed, ist die Aufwer-
tungsbewegung der EM-Wahrungen zum Ende ge-
kommen. Und seitdem geht es steil in die andere Rich-
tung (siehe Abb. 2). Bereits seit vier Jahren mussen in
fremder Wahrung verschuldete Kreditnehmer also mit
erhohten Finanzierungskosten zurechtkommen. Das
fUhrte zwar zu vereinzelten Zahlungsausfallen, doch ei-
ne breit angelegte Entwicklung ist es bislang nicht. Auf-
grund flexibler Wechselkurssysteme und noch immer
hoher Wahrungsreserven halten wir eine Wahrungskrise
allein aufgrund hoherer Leitzinsen in den USA flr nicht
sehr wahrscheinlich. Es missten lokale Faktoren wie ei-
ne Banken- oder Regierungskrise hinzukommen, um ei-
ne solche Entwicklung auszul®sen.

Staaten und Privathaushalte moderat verschuldet
Auch ohne eine echte Wahrungskrise kann es zu massiv
steigenden Zahlungsausfallen kommen. Dem kann eine
Uberschuldung vorausgehen, ein starker Anstieg der Fi-
nanzierungskosten oder der Verlust des Zugangs zu fri-
schem Geld. Staatsfinanzen sind in der Regel ausrei-
chend transparent, um die Gefahr eines Zahlungsaus-
falls recht gut abschatzen zu kénnen. So war die Zah-
lungsunfahigkeit der Ukraine keine groBe Uberra-
schung, und die ernste Situation Venezuelas hat sich
schon Uber Jahre immer weiter zugespitzt. Insgesamt ist
far die Landergruppe der Emerging Markets jedoch
festzuhalten, dass die Staatsfinanzen in den meisten Fal-
len unter Kontrolle sind. Die 6ffentlichen Fremdwah-
rungsschulden sind moderat, und zieht man von diesen
die Wahrungsreserven ab, sind die meisten Staaten Net-
toglaubiger gegeniiber dem Ausland (siehe Abb. 7). Das
bedeutet, dass die Staatsfinanzen eine Durststrecke an
den internationalen Kapitalmarkten tGberstehen kénn-
ten. Im Notfall kdnnten viele Staaten zudem auf multi-
oder bilaterale Hilfe bauen.
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Mit Blick auf die Privathaushalte fallt eine Einschatzung
schon deutlich schwerer. Die hdchsten Schuldensténde
finden sich in Stidkorea, Malaysia und Thailand (siehe
Abb. 8). In allen drei Landern erwarten wir ein Eingrei-
fen des Staates, wenn Zahlungsprobleme zu einem
Massenphdanomen werden. Dass Banken in groem Um-
fang Kredite nicht verldngern, halten wir in diesen Lan-
dern fur unwahrscheinlich. Mit Blick auf die meisten an-
deren Emerging Markets bleibt festzuhalten, dass die
Gesamtverschuldung der Privathaushalte auf modera-
tem Niveau liegt und wir dies nicht als systemisches Risi-
ko einstufen. Dennoch dirften steigende Zinsen, ver-
scharfte Kreditvergabebedingungen und schwacheres
Wirtschaftswachstum in diesem Bereich zu erhéhten
Zahlungsausfallen fihren. Verscharft wirde die Situati-
on, wenn es zu starken Preisriickgdngen an den Immo-
bilienmarkten kame, wo es in den vergangenen Jahren
in vielen Bereichen zu starken Preisanstiegen gekommen
war.

Abb. 8 Bruttoverschuldung* der privaten
Haushalte, in % des BIP
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Unternehmenssektor am anfalligsten

Die groBte Unsicherheit besteht hinsichtlich der Ent-
wicklung im Unternehmenssektor. Denn hier wurde in
den vergangenen Jahren die Verschuldung massiv
hochgefahren (siehe Abb. 9), auch wenn die Verschul-
dung relativ zum Eigenkapital in den meisten Branchen
und Regionen nur moderat angestiegen ist (Abb. 5).

Zwar lasst sich ein groBer Teil dieses Anstieges durch
China erkldren, wo sich die absolute Verschuldung im
Unternehmenssektor seit Ende 2007 nahezu vervier-
facht hat. Doch auch in anderen Emerging Markets ha-
ben die Unternehmen die glinstigen Finanzierungskon-
ditionen genutzt: In EM ex China ist die Verschuldung in
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absoluten Werten in den letzten sieben Jahren um Uber
70% angestiegen. In China ist die Unternehmensver-
schuldung mit fast 160% des BIP mit Abstand am
hochsten. Doch auch in Stdkorea, Ungarn und Singapur
liegt sie bei Uber 80% des BIP (sieche Abb. 10).

Abb. 9 Unternehmensverschuldung, Mrd. USD
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Anders als es um die Jahrhundertwende Ublich war,
wurde die Verschuldung allerdings eher im Inland, vor
allem Uber Bankkredite, und nicht im Ausland aufge-
baut. Die Finanzierungsquellen, die unmittelbar von ei-
nem hoéheren US-amerikanischen Zinsniveau betroffen
waren— internationale Anleihen und Kredite bei Aus-
landsbanken —, spielen keine Uberragende Rolle. Im
Schnitt lag der Anteil der Auslandsverschuldung der Un-
ternehmen bei gut 10% des BIP. Bei der Beurteilung der
Refinanzierungsrisiken kommt es somit in erster Linie
auf das Verhalten der Inlandsbanken an. Diese werden
nach unserer Einschatzung eher als auslandische Geld-
geber bereit sein, Kredite auch in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten zu verlangern. Die Gefahr, die sich durch
einen ,Sudden Stopp” der Kapitalzufllsse aus dem
Ausland ergibt, wird daher durch die Struktur der Un-
ternehmensverschuldung gemindert, die sich stark auf
inlandische Finanzierungsquellen stitzt.

Wahrend man zu den Instrumenten, Uber die sich die
Unternehmen in den Boom-Jahren verschuldet haben,
durchaus Daten findet, liegen zu der Wahrungskompo-
sition leider keine aggregierten Zahlen vor. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass ein Teil der inlandischen Bank-
kreditvergabe in Fremdwahrungen erfolgt oder die loka-
len Anleihen bspw. in US-Dollar begeben werden. Auch
zu den potenziellen offenen Fremdwahrungspositionen
findet man nur in den Bilanzen der einzelnen Unter-
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nehmen Angaben. Es ist somit schwieriger, die Anfallig-
keit gegenliber Wechselkursrisiken zu beurteilen.

Abb. 10 Unternehmensverschuldung, 2014,
in % des BIP
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Die Ratingagentur Fitch hat fir 19 der gréBten
Emerging Markets untersucht, wie stark einzelne Sekto-
ren und Branchen durch die anstehende Zinswende in
Gefahr geraten kénnten. Die Agentur sieht insbesonde-
re in der Turkei erhdhte Risiken, weil es hier sowohl im
Banken- als auch im Unternehmenssektor vergleichswei-
se hohe offene Fremdwahrungspositionen gibt. In Russ-
land stellt der gestorte Zugang zum internationalen Ka-
pitalmarkt ein Risiko fur Anschlussfinanzierungen dar.
Allerdings besteht das Sanktionsregime des Westens be-
reits seit Gber einem Jahr, in dem die russischen Unter-
nehmen einen groBen Teil ihrer Auslandsverschuldung
zurtickgezahlt haben, ohne dass es zu nennenswerten
Zahlungsausfallen kam. Im Telekomsektor Malaysias
stehen hohen Fremdwahrungsschulden nur Einnahmen
in lokaler Wahrung gegenuber, so dass die Finanzierung
durch eine Abwertung der Landeswahrung erschwert
wird. Mit Blick auf China sieht die Agentur kein erhoh-
tes Risiko durch steigende US-Zinsen oder eine schwa-
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chere Wahrung. Angesichts des Bedeutung Chinas fur
die Weltwirtschaft 16st die hohe Verschuldung chinesi-
scher Unternehmen bei internationalen Investoren je-
doch unabhangig von der Zinswende Besorgnis aus. Wir
bleiben bei unserer Einschatzung, dass sich chinesische
Banken weitgehend in den Dienst der Wirtschaftspolitik
stellen und es daher nicht zu breit angelegten Proble-
men bei Anschlussfinanzierungen kommen wird. Um
bei Investoren ein erhohtes Risikobewusstsein zu schaf-
fen, werden jedoch auch gréBere Unternehmen in Ein-
zelféllen in die Pleite geschickt. Entscheidend ist jedoch
unsere Annahme, dass die Regierung diesen Prozess un-
ter Kontrolle halt und das systemische Risiko daher be-
herrschbar ist. Mit Blick auf die anderen groBen
Emerging Markets sieht Fitch keine massiven durch die
Zinswende ausgeldsten Probleme auf die Staaten, Un-
ternehmen und Banken zukommen.

Fazit

Die globalen Finanzmarkte sind spatestens seit der , Ta-
pering-Rede” Bernankes im Mai 2013 permanent be-
muht, sich auf die US-Zinswende vorzubereiten. Die teils
massiven Wahrungsverluste einiger EM-Wahrungen sind
Teil dieses Prozesses. Die Markte sind daher zum einen
seit langem vorbereitet. Zum anderen bleibt die Steilheit
des Zinspfades jedoch unsicher und birgt daher Uberra-
schungspotenzial. Gleichzeitig sehen sich viele Emerging
Markets groBen wirtschaftlichen und politischen Prob-
lemen ausgesetzt, die zu erhdhter Anfalligkeit bei Kapi-
talmarktvolatilitat fuhren. Hinzu kommt eine einge-
schrankte Marktliquiditat, die die Schwankungen zu-
satzlich erhdht. Im Ergebnis erwarten wir ein weiteres
schwieriges Jahr fir EM-Anlagen, wobei Wahrungen,
Aktien und Lokalwahrungsanleihen starker unter Druck
kommen durften als Hartwahrungsanleihen. Die Ver-
schlechterung des Finanzierungsumfelds wird die Kredit-
entwicklung belasten, die sich ohnehin seit 2014 auf ei-
nem schwacheren Wachstumspfad befindet. Von dieser
Seite ist keine StUtzung des Wirtschaftswachstums zu
erwarten. Die gute Nachricht ist, dass die Emerging
Markets in der Lage sein durften, die Zinswende ohne
Systemkrise zu Uberstehen. Das ist ein eher niedrig ge-
stecktes Ziel. Aber fur die Weltwirtschaft macht es den-
noch einen gro3en Unterschied.



