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Meldung




  

Frankfurt (aktiencheck.de AG) - Seit März dieses Jahres haben die Finanzmärkte wieder Mut gefasst, so die Analysten der DekaBank. 

Mit den klaren Stützungsbekenntnissen durch die Staatengemeinschaft und positiven Bankenergebnissen sei eine sich selbst verstärkende Aufwärtsbewegung in Gang gesetzt worden, die zu einer deutlichen Höherbewertung fast aller risikobehafteten Vermögensklassen geführt habe. Dass Emerging Markets von dieser Entwicklung in besonderer Weise profitiert hätten, könne nicht verwundern, denn mit Ausnahme Mittel- und Osteuropas seien diese Staaten besser durch die Krise gekommen als die Industriestaaten. Die Rückkehr des Vertrauens könne an den Nettozuflüssen in Emerging Markets-Fonds abgelesen werden. Diese würden im laufenden Jahr bereits bei über 50 Mrd. US-Dollar liegen, während im Krisenjahr 2008 noch rund 40 Mrd. US-Dollar abgeflossen seien (Zahlen von EPFR Global). 

Die erste Freude über die Stabilisierung sei in den Emerging Markets jedoch schnell der Sorge gewichen, diese Kapitalzuflüsse könnten die eigene Währung in einem Maße verteuern, das der heimischen Exportindustrie schade. Seit Jahresbeginn habe unter allen wichtigen Emerging Markets-Währungen nur der Argentinische Peso gegenüber dem US-Dollar an Wert eingebüßt. Die übrigen Währungen hätten überwiegend kräftig zugelegt. 

Die stärksten Gewinne habe der Brasilianische Real verzeichnet, der seit Jahresbeginn rund 35% gegenüber dem US-Dollar zugelegt habe. Die Brasilianische Zentralbank habe am 19. Oktober mit der Einführung einer 2%igen Transaktionssteuer reagiert, die Ausländer entrichten müssten, wenn sie Real-denominierte Aktien oder Anleihen erwerben möchten. Der Real habe nach der Ankündigung dieser Steuer kurz an Wert verloren, die Verluste jedoch schnell wieder wettgemacht. Zwar dürfte der Real im aktuellen Umfeld weiter aufwerten, doch immerhin erhalte der Staat im Gegenzug Einnahmen, mit denen er negative realwirtschaftliche Folgen der Aufwertung zum Teil kompensieren könne. 

Mit der Einführung einer Transaktionssteuer stehe Brasilien gegenwärtig alleine. Eine ganze Reihe anderer Zentralbanken würden sich aber mit dem konventionellen Mittel des Ankaufs von US-Dollar gegen die Aufwertung der eigenen Währung stemmen. Die Russische Zentralbank habe im Oktober knapp 16 Mrd. US-Dollar angekauft. Die Reserven der Südkoreanischen Zentralbank seien seit Jahresbeginn um über 60 Mrd. US-Dollar auf zuletzt 263 Mrd. US-Dollar gestiegen. Trotz der umfangreichen Dollar-Käufe habe der Koreanische Won gegenüber dem Dollar rund 9% an Wert gewonnen. 

Die Sorge um eine zu starke Währung beeinflusse auch die Geldpolitik. Der Leitzins liege noch immer auf dem niedrigen Niveau von 2%. Eine Anhebung in den kommenden Monaten um 25 bis 50 Basispunkte sei wahrscheinlich, doch werde die Straffung nicht so stark ausfallen, wie dies der mittlerweile wieder verbesserten konjunkturellen Situation angemessen wäre. Die lockere Geldpolitik berge das Risiko von Vermögensblasen. Doch wie in den meisten anderen asiatischen Staaten werde auch in Südkorea das Risiko einer erneuten Konjunkturabschwächung noch immer höher gewichtet. Den Zentralbanken helfe, dass die Anstiege der Konsumentenpreise bislang moderat ausfallen würden. 

Die Analysten würden davon ausgehen, dass sich der Großteil der Emerging Markets auf das relativ flexible Instrument des Ankaufs von Fremdwährung stützen werde, um einer Aufwertung entgegenzuwirken. Dies falle insbesondere in den Niedrigzinsländern leicht, in denen die dadurch entstehende Liquidität ohne hohe Kosten sterilisiert werden könne. Für Länder mit hohen Zinsen könnte der Weg Brasiliens eine Alternative sein, wobei man den Marktschwankungen in diesem Falle nicht entgehe. Harte Kontrollen im Sinne von Kapitaleinfuhrbeschränkungen werde es nach Einschätzung der Analysten nicht in nennenswertem Umfang geben, weil kaum ein Land gänzlich auf Portfoliokapital verzichten wolle und könne. 

Als Hauptproblem sehen die Analysten der DekaBank, dass die Emerging Markets ihre Geldpolitik im gegenwärtigen Umfeld nur in Grenzen autonom bestimmen können, wenn sie ihre Währung nicht aufwerten lassen wollen. Die Gefahr, dass es mittelfristig zu Vermögensblasen komme, werde hierdurch verstärkt. Dem könnten die Staaten jedoch durch administrative Beschränkungen in der Kreditvergabe entgegenwirken, wie dies auch bereits geschehe. (12.11.2009/ac/a/m) 

