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Das neue Paradigma 2009 – 
Die strategischen Argumente für Investments

in die Emerging Markets

♦ Im Zuge der Finanzmarktkrise hat sich die fundamentale Verfassung der OECD-
Länder verschlechtert, während die Emerging Markets aufholen. Während den
entwickelten Ländern aufgrund der Kosten der Rettung des Bankensystems und der
kritischen Bedeutung der demographischen Entwicklung für die Kosten der Sozial-
systeme langfristig ein Schuldendilemma droht, werden die Emerging Economies
zum „Lender of Last Resort“ der Welt. 

♦ Die Fundamentaldaten der Emerging Markets haben sich aber nicht nur relativ zur
entwickelten Welt, sondern auch absolut verbessert. Wachsende Leistungsbilanz-
überschüsse, steigende Währungsreserven, eine dynamische Entwicklung der Bevöl-
kerung im arbeitsfähigen Alter, Fortschritte bei der Etablierung einer echten
Binnenwirtschaft, eine explodierende Produktivität und eine starke Wachstumsdyna-
mik sind Kennzeichen eines neuen Paradigmas in den Emerging Markets. Die politi-
sche Stabilität ist deutlich gewachsen, die Volkswirtschaften machen Fortschritte bei
der Liberalisierung und Privatisierung, flexible Wechselkurse sind Indikator der neu
gewonnenen Stärke.

♦ Diese ökonomischen und politischen  Fortschritte manifestieren sich mittlerweile
auch an den Kapitalmärkten. Eigentumsrechte, Corporate Governance und Rule of
Law sind in den allermeisten Regionen keine Fremdwörter mehr, so dass sich das
Investmentklima deutlich verbessert hat. 

♦ Aus unserer Sicht entwickeln sich Investments in den Emerging Markets (Währun-
gen, Geldmarkt, Bonds und Aktien) allmählich zur Anlagealternative auch für den
konservativen Anleger. Dennoch ist die Assetklasse „Emerging Markets“ noch weit
davon entfernt, risikolos zu sein. Eine gewisse Grundskepsis der Anleger aufgrund
der historischen Erfahrungen mit Emerging Markets Investments gibt dem Thema
„Risikomanagement“ trotz langfristigem Optimismus eine prominente Rolle beim
Umsetzen von Kapitalanlagen in Emerging Economies.

♦ Vor diesem Hintergrund stellt sich angesichts der Emerging Markets-Hausse seit
März 2009 die Frage nach dem Timing eines Markteinstiegs. Neben dem Warten auf
die große Korrektur und dem Kaufen in mehreren Tranchen („Cost / Risk Avera-
ging“) bietet sich als dritte Handlungsalternative ein Einstieg in Emerging Markets-
Aktien über unser Balanced-Konzept an („Gutmann Emerging Markets Balanced
Portfolio“), das in einem Produkt Emerging Markets Aktien mit Emerging Markets
Lokalwährungen (also Geldmarkt) kombiniert, dabei auch eine aktive Asset Alloca-
tion-Entscheidung über beide Assetklassen trifft, und so einen Einstieg mit weniger
Risiko erlaubt.
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Die Finanzmarktkrise als Wegscheide

Die Finanzmarktkrise der Jahre 2008-2009 verur-
sachte nicht nur die tiefste globale Rezession seit
der Weltwirtschaftskrise in den 1930er Jahren,
sondern war auch Symptom für einen Paradigmen-
wechsel in Bezug auf die Kräfteverhältnisse in der
Weltwirtschaft. Die Entwicklungen der Krise haben
deutlich gemacht, dass die OECD-Länder zuneh-
mend an Dynamik und Stabilität verlieren, während
die ökonomische und politische Bedeutung der
Emerging Markets wächst. Im Verlauf der Krise
wurden die Emerging Markets zum Hoffnungsträ-
ger für einen möglichen Aufschwung, während die
entwickelten Länder aufgrund der Folgen der
geplatzten Schuldenblase sehr in die Defensive
gerieten, weil „ihr Geschäftsmodell“ nicht mehr
stimmig ist. 

Manche Beobachter argumentieren sogar, dass eine
der Ursachen der Finanzmarktkrise darin liegt, dass
sich die Welt im Übergang zwischen der USA /
Europa-zentrischen Welt der letzten sechzig Jahre
hin zu einer multipolaren Welt mit einer sehr star-
ken Position der Emerging Markets (insbesondere
China, Indien, Brasilien und Russland) politisch
und ökonomisch in einem permanenten Ungleich-
gewicht befindet, weil die Unternehmen, die Poli-
tik und die internationalen Institutionen noch nicht
ausreichend auf die „neue Welt“ eingestellt sind. 

Rückblickend ist festzustellen, dass die entwickel-
ten Volkswirtschaften aufgrund von Sättigungsef-
fekten seit dem Zweiten Weltkrieg Dekade um
Dekade deutlich sinkende Wachstumsraten aufzu-
weisen haben (vgl. Abbildung 1). 

Offensichtlich verlieren die OEDC-Länder stetig
an Wirtschaftsdynamik. Dies ist umso bedenklicher,
als doch die überexpansive Geldpolitik der Zentral-
banken, die Globalisierung, die Assetpreisblasen
und die Schuldendynamik der letzten dreißig Jahre
sozusagen künstliches Wachstum erzeugt haben,
was so nicht ohne weiteres fortsetzbar ist, weil die
Schuldensituation der entwickelten Länder die
Handlungsspielräume immer mehr einengt. Rech-
net man die fiskalischen Folgen der Alterung der
Bevölkerung und der Unterfinanzierung der Sozial-
systeme hinzu, besteht für viele OECD-Länder ein
wirkliches Risiko, in eine „Schuldenknechtschaft“
zu geraten.1

Die wachsende Dynamik der Emerging
Markets 

Angesichts dieser schwierigen Ausgangslage fällt
der Blick automatisch auf die Emerging Markets.
Im Gegensatz zu den OECD-Ländern hat sich ihre
Wachstumsdynamik aufgrund der Fortschritte der
Globalisierung und ihrer Integration in die Welt-
wirtschaft über die letzten Jahrzehnte deutlich
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erhöht. Ein Großteil des Weltwirtschaftswachstums
– insbesondere seit dem Zusammenbruch des
Kommunismus 1989/90 – kommt mittlerweile von
den Emerging Markets. Man kann also von einer
Verschiebung der Wachstumsdynamik der Welt aus
den OECD-Ländern in die Emerging Markets
sprechen (Abbildung 2).2

Die Finanzmarktkrise ist in erster Linie eine Krise
der entwickelten Welt, während die Emerging
Markets lediglich über den Handel und die Kapital-
marktströme in die Probleme der OECD-Länder
hineingezogen werden. Die eigentlichen Ursachen
der Krise – Leverage, Überschuldung, Versagen des
Risikomanagements der Investmentbanken, über-
expansive Geldpolitik – sind dahingegen fast aus-
schließlich ein Problem der USA, Japans und Euro-
pas (mit Ausnahme von Südkorea und Teilen
Osteuropas). 

Vor diesem Hintergrund spricht einiges dafür, dass
die Emerging Markets auch über die nächsten Jahr-
zehnte eine größere Wachstumsdynamik aufweisen
als die OECD-Länder. Die fundamentale Aus-
gangssituation dieser Staaten ist eindeutig besser als
die der entwickelten Länder, und die Liberalisie-
rung macht dort deutlich größere Fortschritte als in
der entwickelten Welt, wo es in der Folge der
Finanzmarktkrise gegenwärtig einen Hang zur
Reregulierung und eine Rückkehr des Staates in
das Wirtschaftsleben gibt. 

Im Gegensatz zu den Dekaden bis zur Jahrtausend-
wende ist die Stabilität der Emerging Markets
insbesondere in den letzten zehn Jahren durch die
Integration in die globale Weltwirtschaft deutlich
angestiegen.3 Aufgrund der permanenten
Leistungsbilanzüberschüsse wurden die Emerging
Markets vom aussichtslosen Schuldiger zum

begehrten Gläubiger. Diese komfortable Situation
erlaubte es den allermeisten Ländern, sich den
Luxus frei floatender Währungen zu erlauben, die
aufgrund von starken Kapitalzuflüssen tendenziell
zur Stärke tendierten. Die frei floatenden Währun-
gen trugen zu einer stabileren Wirtschaftspolitik bei
und erlauben es, immer mehr in die internationalen
Kapitalmärkte integriert zu werden. Die Kapital-
märkte der Emerging Economies sind stark ange-
wachsen, breiter diversifiziert als in der Vergangen-
heit und die Emerging Markets finanzieren heute
die Welt (vgl. Abbildung 3).
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Abbildung 2: Wachstum von Welthandel und Weltwirtschaft
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Volkswirtschaftlich äußert sich die verbesserte fun-
damentale Situation der Emerging Markets in einer
Reihe von positiven Entwicklungen. Die Emerging
Markets haben ihre Lehren aus den Krisen der
1990er Jahre gezogen, weshalb sie während der
Finanzmarktkrise relativ unumstritten die Unter-
stützung der G20 Länder und des IWF erhielten.4

Sie haben Schulden abgebaut, Bilanzen bereinigt
und volkswirtschaftliche Ungleichgewichte zu ihren
Gunsten umgedreht. Kreditqualität und Ratings
haben sich extrem verbessert. Die Produktivität ist
in der Folge in den Emerging Markets wesentlich
stärker angestiegen als beispielsweise in den USA
oder Europa (zugegebenermaßen von einem niedri-
gem Niveau aus), was die deutlich verbesserte Wett-
bewerbsfähigkeit untermauert (vgl. Abbildung 4).
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Durch die gestiegene Wettbewerbsfähigkeit ist die
Bedeutung der Emerging Markets für die Welthan-
delsströme immer größer geworden, auch über den
ehemals dominanten Sektor Roh- und Grundstoffe
hinaus. Mittlerweile haben sich viele Emerging
Markets zu industriellen Kernländern für die Welt-
warenströme entwickelt. 

Für die wirtschaftliche Stabilität aber fast noch
wichtiger ist die Tatsache, dass sich aufgrund der
Wohlstandsgewinne der letzten Jahrzehnte auch die
Struktur der Volkswirtschaften allmählich verbes-
sert.5 Auch wenn die Abhängigkeit von den Expor-
ten in die OECD-Länder und damit vom zykli-
schen Auf und Ab der entwickelten Welt noch
immer sehr groß ist (für ein Abkoppeln war es in
dieser Krise noch zu früh), sind einerseits die
Handelsströme zwischen den einzelnen Emerging
Markets-Regionen stark angestiegen, und anderer-
seits entwickelt sich die Binnenwirtschaft in den
meisten Emerging Markets ebenfalls dynamisch.
Neben den schon immer hohen Investitionsausga-
ben gewinnt allmählich aufgrund der langsamen
Entstehung eines Mittelstandes auch die private
Nachfrage an Bedeutung. So ist die Binnennachfra-
ge in den Emerging Economies im letzten Jahr-
zehnt deutlich stärker gestiegen als in den OECD-
Ländern, auch wenn das absolute Niveau natürlich
noch viel kleiner ist (vgl. Abbildung 5).
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Abbildung 3: Kapitalimport- und Kapitalexportländer
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Zu den Punkten, die für stärkeres langfristiges
Wachstum der Emerging Markets im Vergleich zu
den OECD-Ländern sprechen, kommt noch hinzu,
dass die Emerging Markets vom Credit Crunch der
letzten beiden Jahre praktisch gar nicht betroffen
sind.Die Banken sind viel besser aufgestellt als in
den USA oder Europa, weil sie mit viel weniger
Leverage gearbeitet haben. 

Zeichen für eine gewisse Wachablösung ist dabei
die Tatsache, dass mittlerweile die vier größten
Banken der Welt nicht mehr aus den USA, sondern
aus China kommen. Es gab während der Finanz-
marktkrise ganz selten die Notwendigkeit von
Rettungsaktionen des Staates für marode Banken in
den Emerging Markets. Generell liegen der Schul-
denstand und die Budgetdefizite der meisten Staa-
ten in den Entwicklungsländern unter dem der
OECD-Länder und entwickeln sich auf lange Sicht
weiter zu Gunsten der Emerging Markets (vgl.
Abbildung 6).

Schließlich spricht auch die unterschiedliche demo-
graphische Entwicklung in den OECD-Ländern im
Vergleich zu den Emerging Markets für die größere
Wirtschaftsdynamik in den Emerging Economies.6

In vielen OECD-Ländern – insbesondere Japan,
Deutschland, Italien und Spanien – ist die Repro-
duktionsrate der Bevölkerung so stark zurückgegan-
gen, dass die Bevölkerung in den nächsten zwanzig
Jahren kaum noch wächst oder sogar schrumpft.
Auch in den meisten Emerging Markets gehen die
Geburtenraten zurück, aber da auch die Lebenser-
wartung wächst und die Sterblichkeitsraten sinken,
wird in den meisten Ländern die Bevölkerung und
damit der Konsum und die Ersparnisbildung noch
deutlich zunehmen. 

Zudem verändert die Alterung der Bevölkerung die
Bevölkerungszusammensetzung in den Emerging
Markets von unten in der Alterspyramide, in den
OECD-Ländern dagegen von der Mitte. Das heißt,
in den Emerging Markets wachsen immer mehr
Menschen in das Beschäftigungsalter hinein,
während die Menschen in den OECD-Ländern in
die Rente hinein altern (Ausnahme hier China
wegen der Einkindpolitik). Die Zahl der Menschen
im arbeitsfähigen Alter wird in den Emerging

7

Domestic Demand Growth (percent)

10

8

6

4

2

2000 02 04 06 07:

Q4
Stand: April 2008

Quelle: IMF
1Australia, Canada, Denmark, Euro Area, Japan, New Zealand, Norway, Sweden, 
Switzerland, United Kingdom, and United States.
2Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Hong Kong, Hungary, 
India, Indonesia, Israel, Korea, Latvia, Lithuania, Malaysia, Mexico, Pakistan, 
Philippines, Poland, Romania, Russia, Singapore, Slovakia, South Africa, Taiwan, 
Thailand, Turkey, Ukraine, and Venezuela.

Emerging
economies2,4

World

Advanced
economies1

Abbildung 5: Wachstum der Binnennachfrage

0

20

40

60

80

100

120

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

General Government Fiscal Balances 
and Public Debt (Percent of GDP)

Quelle: WEO database projections

Emerging and
developing economies

Advanced
economies

1970 14200080 90

World

10

Fiscal Balance

1970 14200080 90 10

Public Debt

Fiscal consolidation will be a major challenge as the global economy 
starts to recover from the present crisis. Public debt is expected to 
continue mounting even as deficits are reduced. 

Advanced
economies

Emerging and
developing economies

World

Abbildung 6: Budgetsaldo und Schuldenstand



Lazard Asset Management

Markets noch bis etwa 2040/50 wachsen, in den
OECD-Ländern dagegen stetig schrumpfen, so dass
immer größere Teile der arbeitenden Weltbevölke-
rung in den Emerging Markets leben. Dieser demo-
graphische Effekt spricht für wesentlich größere
Wachstumsraten des BIP und stärkere Produktivi-
tätsfortschritte in den Emerging Markets als im
OECD-Raum (vgl. Abbildung 7).

Das Argument für Investments in den
Emerging Markets  

Bisher haben wir argumentiert, dass die Emerging
Markets langfristig eine größere Wachstumsdyna-
mik entfalten werden als die OECD-Länder. Dies
ist zwar eine gute Basis für eine Outperformance
auch der Kapitalmärkte, aber keine hinreichende
Bedingung, wie die 1990er Jahre, ein verlorenes
Jahrzehnt für die Emerging Markets, zeigen. Eine
Outperformance des Kapitalmarktes erfordert auch
eine Verbesserung des Kapitalmarktumfeldes im
Vergleich zu den letzten Jahrzehnten.

Aber auch im Bereich der Kapitalmärkte in den
Emerging Markets lassen sich starke Strukturver-
besserungen feststellen, die das stärkere Wirt-
schaftswachstum in eine bessere Kapitalmarktent-
wicklung hinüberführen können. So sind die politi-
sche Stabilität und der Vorrang für die Freiheit in
den meisten Emerging Markets größer geworden
als in früherer Zeit. Begriffe wie Eigentumsrechte

und Corporate Governance sind in den meisten
Unternehmen der Emerging Markets, insbesondere
denen, die in die internationalen Kapitalströme
miteinbezogen sind, mittlerweile kein Fremdwort
mehr. Die Eigenkapitalrentabilität der Unterneh-
men ist deutlich gestiegen. Die Emerging Markets
verfügen mittlerweile über einige der produktivsten
Unternehmen der Welt, weil sie immer besser
gemanagt werden (vgl. Abbildung 8).

Politische Einflussnahme und Vetternwirtschaft
sind in vielen Ländern im Rückzug. Die Globalisie-
rung erzwingt eine Angleichung in vielen Bereichen
des Rechts und der Eigenumsordnung, immer mehr
globale Normen sind zu erfüllen. Die Emerging
Markets haben zudem eine wachsende Zahl wirk-
lich global agierender, innovativer Unternehmen
aufzuweisen. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
überraschend, dass die (relative) Volatilität der
Kapitalmärkte der Emerging Markets im Vergleich
zum MSCI USA oder MSCI Welt in den letzten
Jahren rapide zurückgegangen ist, ein wichtiges
Signal dafür, dass Investments in die Emerging
Markets allmählich zum Mainstream werden
können (vgl. Abbildung 9).
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Die politische Stabilität ist zudem deutlich gewach-
sen, die Volkswirtschaften machen Fortschritte bei
der Liberalisierung und Privatisierung, flexible
Wechselkurse sind Indikator der neu gewonnenen
Stärke.

Diese ökonomischen Fortschritte manifestieren sich
mittlerweile auch an den Kapitalmärkten. Eigen-
tumsrechte, Corporate Governance und Rule of
Law sind in den allermeisten Regionen keine
Fremdwörter mehr, so dass sich das Investmentkli-
ma deutlich verbessert hat. Die Kapitalmärkte
nähern sich in vielerlei Hinsicht der Qualität derer
in den OECD-Ländern an, auch wenn die Liqui-
dität noch niedriger und die Abhängigkeit von
ausländischen Investoren noch größer ist. Die
enorm gesunkene Volatilität an den Kapitalmärkten
der Emerging Markets im letzten Jahrzehnt zeigt
aber, dass die Länder auf dem richtigen Weg sind. 

Aus unserer Sicht entwickeln sich Investments in
den Emerging Markets (Währungen, Geldmarkt,
Bonds und Aktien) allmählich zur ernsthaften Anla-
gealternative auch für den konservativen Anleger,
fast zum Mainstream. Dennoch ist die Assetklasse
„Emerging Markets“ noch weit davon entfernt, risi-
kolos zu sein. Politische Risiken, die Abhängigkeit
der offenen Volkswirtschaften von internationalen
Zahlungsströmen und dem Welthandel, die Folgen
schwankender Risikobereitschaft und von Liquidi-
tätszwängen, die starke Empfänglichkeit für speku-
lative Blasenbildung sowie eine gewisse Grund-
skepsis der Anleger aufgrund der historischen
Erfahrungen mit Emerging Markets Investments
geben dem Thema „Risikomanagement“ trotz
allem langfristigem Optimismus eine prominente
Rolle beim Umsetzen von Kapitalanlagen in Emer-
ging Economies.9

Vor diesem Hintergrund stellt sich angesichts der
Emerging Markets-Hausse seit März 2009 die Frage
nach dem Timing eines Markteinstiegs. Der Anle-
ger kann natürlich erstens auf eine größere Markt-
korrektur warten, um dann zu kaufen, wobei man
aber nicht weiß, ob sich eine solche Gelegenheit
überhaupt ergibt. Zweitens kommt ein schrittweiser
Einstieg in mehreren Tranchen in Frage, um das
Risiko einer falschen Timing-Entscheidung zu
reduzieren („Cost / Risk Averaging“). 

9

Zusammenfassung

Im Zuge der Finanzmarktkrise hat sich die funda-
mentale Verfassung der OECD-Länder verschlech-
tert, während die Emerging Markets weiter aufho-
len. Während den entwickelten Ländern aufgrund
der Kosten der Rettung des Bankensystems und
der kritischen Bedeutung der demographischen
Entwicklung für die Kosten der Sozialsysteme lang-
fristig ein ernsthaftes Schuldendilemma droht,
werden die Emerging Economies mittlerweile
regelrecht zum „Lender of Last Ressort“ der Welt.
So konnte insbesondere China in den letzten
Krisenmonate zeigen, wie man einer Krise widerste-
hen kann, wenn man in einer fiskalisch starken
Position ist.7

Die Fundamentaldaten der Emerging Markets
haben sich aber nicht nur relativ zur entwickelten
Welt, sondern auch absolut stetig verbessert. Sie
haben im Gegensatz zu den OECD-Ländern kaum
wirkliche strukturelle Probleme.8 Wachsende
Leistungsbilanzüberschüsse, steigende Währungs-
reserven, eine immer noch dynamische Entwick-
lung der Bevölkerung im arbeitsfähigen Alter, Fort-
schritte bei der Etablierung einer echten Binnen-
wirtschaft, eine explodierende Produktivität und
daraus resultierend eine starke Wachstumsdynamik
sind Kennzeichen eines neuen Paradigmas in den
Emerging Markets.

 Relative Equity Volatility: EM vs. U.S.
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Schließlich bietet sich als mögliche dritte Hand-
lungsalternative ein Einstieg in Emerging Markets-
Aktien über unser Balanced-Konzept an („Gutmann
Emerging Markets Balanced Portfolio“), dass in
einem Produkt Emerging Markets Aktien mit
Emerging Markets Lokalwährungen (also Geld-
markt) kombiniert, dabei auch eine aktive Asset
Allocation-Entscheidung über beide Assetklassen
trifft, und so einen Einstieg mit weniger Risiko
erlaubt.10  
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