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Anlagen in Schwellenländern? –  
Kein Grund zu allgemeiner Euphorie

Frances Hudson

Wenn vom Investieren in aufstrebende 
Märkte die Rede ist, geschieht das mit ei-
ner ganzen Menge Enthusiasmus, ja sogar 
von einem Hype könnte man sprechen. Ein 
nüchterner Blick legt jedoch folgende Ein-
schränkungen nahe: Es ist viel schwerer 
für Schwellenländer, die Schwelle zu einer 
voll entwickelten Volkswirtschaft nachhal-
tig zu überschreiten, als gemeinhin ge-
dacht. Es sind nicht immer die Aktien-
märkte, die am stärksten vom Wachstum 
profitieren, sondern eher die Währungen 
und die Anleihemärkte. Und es ist un-
wahrscheinlich, dass Schwellenländer ihr 
Wachstum aufrechterhalten können, wenn 
der Rest der Welt nicht mitzieht.

Einkommen und Einkommensverteilung 
als Kriterien

Was aus einem sich entwickelnden Land 
ein aufstrebendes Schwellenland macht, 
ist eine Frage der Definition. Die Weltbank 
verwendete den Begriff „emerging“ erst-
mals im Jahre 1981 und bezeichnete damit 
die Shortlist der Wirtschaftssysteme in-
nerhalb der sich entwickelnden Länder mit 
investierbaren Aktienmärkten, die sich von 
mittlerem zu höherem Einkommen ent-
wickelten. Ab 1999 formierten sich die 
G20, die elf „systemisch relevante“ Ent-
wicklungsländer umfassten. Was braucht 
es schließlich, um vom aufstrebenden 
Markt zum Status eines voll entwickelten 
Marktes aufzusteigen?

Abbildung 1 zeigt eine Art „Development 
Scorecard“ für die wichtigsten Schwellen-
länder. Die Weltbank verwendet eine 
 Grenze von 12 475 US-Dollar, bei der aus 
dem Pro-Kopf-Einkommen einer „middle 
income“-Volkswirtschaft das einer „high 
income“-Volkswirtschaft wird. Manche 
Wirtschaftswissenschaftler ziehen es vor, 
sich auf eine relative Kaufkraftparität zu 
kon zentrieren, bei der ein mittleres Ein-

kommen bei zehn bis 75 Prozent des EU-
Durchschnittswerts pro Kopf liegt. Akade-
mische Forschungen zeigen, dass die Ver-
teilung des Einkommens ebenfalls von 
Bedeutung ist, wenn die Wahrscheinlich-
keit bewertet werden soll, dass sich ein 
Entwicklungs land zu einem Industrieland 
entwickelt. Je einheitlicher die Verteilung, 
also je niedriger der sogenannte Gini- 
Koeffizient, umso wahrscheinlicher ent-
wickelt sich ein Land zu einem höheren 
Status. Weitere Faktoren sind die Qualität 
der Institutionen eines Landes, Fortschritte 
bei Strukturreformen und die Demografie.

Welchen Ländern ist nach diesen Kriterien 
der Übergang gelungen? Erstaunlich weni-
gen über lange Zeiträume hinweg. Laut 
Weltbank haben seit 1960 gerade einmal 
13 Länder den Sprung von Einkommen der 
höheren Mittelklasse zu höheren Einkom-
men geschafft – fünf davon sind allein die 

asiatischen Tigerstaaten plus Griechenland, 
Irland, Spanien und Israel. Eine der Heraus-
forderungen besteht in der Beibehaltung 
der überdurchschnittlichen Wachstums-
raten über Jahrzehnte, die es dauern wür-
de, damit die Einkommensniveaus mit de-
nen der Industrieländer übereinstimmen. 

Verlangsamte 
Wachstumsgeschwindigkeit seit 2009

Als Ganzes haben sich die aufstrebenden 
Märkte gut geschlagen, insbesondere wäh-
rend der Jahre des Wachstumsbooms von 
2003 bis 2007, in denen ihr Anteil am 
weltweiten BIP von 20 Prozent auf 34 Pro-
zent und ihr Anteil an den weltweiten 
 Aktienmärkten von vier Prozent auf zehn 
Prozent gestiegen war. Anschließend war 
nach dem Rückschlag im Jahre 2009 aber 
nur noch wenig Fortschritt zu beobachten. 
Die Wachstumsgeschwindigkeit verlang-
samt sich und die Aktienmärkte hinken ih-
ren Konkurrenten aus den Industrieländern 
hinterher.

Auch auf die Entwicklung von Marktinfra-
strukturen zu schauen, ist sehr lehrreich. 
Nur fünf von 38 Ländern, die auch schon 
im Jahre 1900 funktionierende Aktien-
märkte hatten, haben sich seither weiter-
entwickelt. Es sind immer noch die Märkte, 
die auch schon im Jahr 1900 voll ent-
wickelt waren, die heute noch die Aktien-
märkte dominieren und 84 Prozent des 
MSCI All World ausmachen (Abbildung 2). 

Schnelle Anfangsgewinne nicht 
aufrechtzuerhalten

Ein Gutteil des schnellen Wachstums von 
aufstrebenden Ländern geht auf billige Ar-
beitskräfte zurück. Ohne Marktzugangs-
schranken führen allmählich steigende 
Löhne und Gehälter zur weiteren Verlage-
rung der Arbeitsplätze in noch billigere 
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Dass institutionelle Anleger bei der Zusam-
menstellung ihrer Portfolios auch die 
Schwellenländer im Blick haben sollten, ist 
gewiss keine neue Erkenntnis. Investments 
in diesen aufstrebenden Staaten allerdings 
im Zweifel generell und undifferenziert 
 gegenüber Engagements in entwickelten 
Volkswirtschaften zu bevorzugen, hält die 
Autorin aber für gewagt. Denn ungeachtet 
unterschiedlicher Wachstumsperspektiven 
auf den Aktien-, Anleihen- und Währungs-
märkten in vielen dieser Länder registriert 
sie letztlich oft eine vergleichsweise enge 
Kopplung der wirtschaftlichen Entwick-
lung an die Lage in den entwickelten 
 Ländern. Auch für diese Märkte, so ihre 
Botschaft, bedarf es einer differenzierten 
Einzelbetrachtung der jeweiligen politi-
schen und wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen. (Red.)
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Länder, insbesondere für einfache Indus-
trieproduktion. Die im Zuge neuer Energie-
quellen veränderten Energiekosten in den 
USA werden den Wettbewerbsvorteil für 
energieintensive Produktion in die USA 
oder ihre Nachbarstaaten zurückverlagern. 
Selbst im Dienstleistungs sektor hat sich 
zum Beispiel in Indien, das beträchtliche 
Marktanteile im IT-Sektor gewonnen hat-
te, die Inflation der Löhne und Gehälter 
dort so schnell beschleunigt, dass die Ent-
scheidung zur Auslagerung nicht mehr so 
eindeutig war. Es scheint also schwieriger 
zu sein, den Sprung vom mittleren zum 
höheren Einkommensniveau zu schaffen 
als von der niedrigeren zur unteren Mittel-
klasse oder von der unteren zur höheren 
Mittelklasse.

Einfluss der Demografie

Auch die Demografie spielt dabei eine Rol-
le. China ist zwar mittlerweile die weltweit 
zweitgrößte Wirtschaftsmacht (am BIP ge-
messen), seine arbeitende Bevölkerung je-
doch hat 2012 einen Wendepunkt erreicht 
und ist seitdem im Begriff, zu sinken. Die 
Erfahrung in Japan und Südkorea legt 
nahe, dass, sobald demografische Wende-
punkte überschritten sind, sich das Wachs-
tum verlangsamt und sich die frühen Ge-
winne aus der schnellen Verstäd terung 
und aus den extrem niedrigen Löhnen und 
Gehältern nicht wiederholen.

Eine Reduzierung der Investitionen und 
des Energieverbrauchs in China zugunsten 
einer zunehmenden Inlandsnachfrage hät-
te selbstverständlich Auswirkungen auf 
andere aufstrebende Märkte. China hat in 
den letzten Jahren nahezu die Hälfte der 
weltweiten Industriemetallproduktion und 
ein Fünftel der Energie verbraucht. Bei den 
Handelsgüter und Energie produzierenden 
Ländern Brasilien und Russland hat die 
 daraus resultierende Währungsstärke zwar 
die Einkommensniveaus in die Höhe ge-
trieben, jedoch ihre Wettbewerbsfähigkeit 
in anderen Teilen der Erde reduziert. BRIC-
Länder entwickeln sich also alles andere als 
homogen.

Konsequenzen für die Anleger?

Generell wird der zukünftige Wachstums-
trend sowohl für aufstrebende als auch für 
entwickelte Märkte strukturell schwächer 
sein. Länder mit hohen Einkommen werden 
versuchen, ihre Defizite auszu gleichen; von 
dort wird eher weniger Unterstützung kom-

men. Auch Kredite und ausländische Direk-
tinvestitionen in Schwel lenländer sind in 
2012 um etwa ein Fünftel zurückgegangen. 
Auch wenn die Abhängigkeit von den ent-
wickelten Märkten abgenommen und der 
Handel zwischen den aufstrebenden Märk-
ten zugenommen hat, rechnet die Weltbank 
damit, dass sich die Schwellenländer der 
gedämpften globalen Entwicklung nicht 
entziehen können. Jede neuer liche Eskalati-
on der Schuldenkrise von EU und USA wird 
das Wachstum beeinträchtigen. 

1. In den frühen Phasen einer Entwicklung 
profitieren eher die Währungen oder die 
Staatsanleihen als die Aktien. Ein Gutteil 
des zunehmenden Anteils der Emerging 
Markets am globalen GDP ist verknüpft 
mit Aufwertung. Starkes Wirtschafts-
wachstum übersetzt sich nicht notwendi-
gerweise eins zu eins in starke Perfor-
mance des Aktienmarkts, genauso wenig 
wie Gewinne an Aktienmärkten nicht un-
bedingt wirtschaftliche Fortschritte wider-
spiegeln.

Abbildung 1: Scorecard des Entwicklungsstandes
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Ireland South Korea Ireland
Hong Kong Greece Israel
Israel Ireland Singapore
Greece Poland South Korea
South Korea India Poland
Hungary Indonesia Brazil
Poland Israel China
Russia Turkey India
Brazil Russia Malaysia
Turkey Malaysia Mexico
Mexico Singapore Russia
Malaysia China South Africa
South Africa Mexico Greece
China Brazil Hungary

Indonesia Hong Kong Indonesia

India South Africa Turkey

In
ve

st
m

en
t 

G
ra

de
Ju

nk

H
ig

h 
In

co
m

e 
U

pp
er

 M
id

dl
e

In
co

m
e 

< 
40

> 
40

Lo
w

er
M

id
dl

e
In

co
m

e 

Quelle: The World Bank (as at 2011), Central Intelligence Agency World Factbook (as at 2012),  
Standard & Poor’s (as at 31 January 2013)

Abbildung 2: Dominanz der entwickelten Märkte
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Gewicht 1900 Gewicht 2013
Entwickelte Märkte 79% 84%
Aufstrebende Märkte 21% 16%

Marktgewicht im Jahr 2013 (für das Jahr 1900 in Klammern)

Quelle: Dimson, Marsh and Staunton, London Business School (as at 2010), MSCI (as at 31 January 2013)
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2. Akronyme wie BRIC verkennen, dass 
Schwellenländer nicht homogen sind. Ge-
rade bei den BRIC-Staaten überwiegt das 
Trennende vor dem Gemeinsamen. Sie ent-
wickeln sich oft sogar gegenläufig: Wenn 
etwa die Rohstoffpreise steigen, profitiert 
Brasilien; China dagegen verliert.

3. Bei Aktienmärkten ist es von Vorteil, 
sich die Zusammensetzung anzusehen. Die 
Titel, die zunächst gelistet werden und die 
Indizes der aufstrebenden Märkte domi-
nieren, sind oft ehemalige staatliche Un-
ternehmen, Versorger und Finanzinstitute, 
die wiederum nicht gerade die dynami-
schen Elemente der Wirtschaft ausmachen. 
Eine sorgfältige Selektion ist deshalb der 
Investition in einen Index vorzuziehen. An-
leger sollten nur investiert sein in gut ge-
führten Unternehmen; Börsennotierungen 
im Ausland könnten mehr Gewissheit hin-
sichtlich Unternehmensführung und inter-
nationale Buchführungsstandards bieten. 
Und für Investoren, die weniger auf Liqui-
dität achten müssen, empfiehlt sich in 
 aufstrebenden Märkten Private Equity vor 
Public Equity.

4. Unternehmensanleihen von Firmen in 
aufstrebenden Märkten sind relativ ein-
fach in eine globale High-Yield-Anlage-
strategie zu integrieren. Dieser Markt 
wächst rapide und hat in 2012 ein Volu-
men von über einer Billlion Dollar erreicht; 
davon sind 63 Prozent Anleihen von Fi-
nanzinstituten.

5. Im Markt für Staatsanleihen gab es bis-
lang eine Anomalie: In den voll entwickel-
ten Märkten bringen sie Mehrertrag, wenn 
das Wachstum niedrig ist. In den Emerging 
Markets scheint es umgekehrt zu sein – 
Staatsrisiken haben mehr Gewicht als der 
Zinszyklus. Angesichts der Sorgen um die 
Schuldentragfähigkeit der entwickelten 
Länder könnte es hier zu einer Konvergenz 
kommen, indem Länderratings in den ent-
wickelten Ländern mehr in den Fokus 
 geraten und in den Emerging Markets we-
niger. Gleichzeitig könnte sich auch der 
Einfluss des Zinszyklus annähern.

Investitionen in aufstrebenden Märkten 
sind eher ein Phänomen aus Zeiten des 
Wirtschaftsbooms als eine sichere Anlage 
oder eine effektive Diversifikation. Aufstre-
bende Märkte können nicht isoliert wach-
sen. Auch zeigt sich, dass sie meist nicht 
nachhaltig stärker wachsen. Und dass es 
sich lohnt zu unterscheiden.
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Schriftenreihe des zeb/ 
Die zeb/-Reihe greift aktuelle Probleme des Bankmanagements auf und 
informiert kompetent über den neuesten Stand sowie die Entwicklungs-
tendenzen in Wissenschaft und Praxis.

Ein zentraler betriebswirtschaftlicher 
Faktor wertorientierter Unternehmens-
führung ist die langfristige, strategisch 
an den Unternehmenszielen ausgerich-
tete Kapitalallokation – insbesondere 
für den Bankensektor ein hoch relevan-
tes Thema. Frank Mrusek stellt hier 
Entscheidungsmodelle zur Kapitalal-
lokation in Kreditinstituten vor sowie 
darauf abgestimmte Gestaltungsvor-
schläge zur prozessualen Einbindung 
in die Banksteuerung und zu einer 
anreizkompatiblen Vergütung. Eine Un-
tersuchung mit hohem Praxisbezug.

Bislang existiert noch keine empirische 
Analyse des Erfolgs- und Risikopo-
tenzials der Fristen- und Währungs-
transformation und ihrer Kombination. 
Maik Picker sucht in diesem Buch eine 
größere Transparenz der Erfolgs- und 
Risikoquellen herzustellen und auf Basis 
des von ihm entwickelten Analysekon-
zepts Anhaltspunkte für eine effiziente 
Transformationssteuerung zu gewinnen. 
Er plädiert dafür, offene Währungspo-
sitionen strategisch möglichst ganz zu 
vermeiden, bei nicht vermeidbarer Wäh-
rungstransformation dagegen zugleich 
Fristeninkongruenzen aufzubauen.
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