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Zinspolitik in den Emerging Markets am Beispiel Indonesien

Seit etwa zweieinhalb Jahren liegen die Zinsen an den Emerging Markets bei tiber sechs Prozent. Da nun auch die
Européische Zentralbank im Begriff ist, in die quantitative Lockerung (QE) einzusteigen, und die jungsten
Konjunkturzahlen in den USA wiederum etwas enttiuschen, ist eine Anhebung der Zinsen an den entwickelten Mérkten
bis auf Weiteres wenig wahrscheinlich. Das Zinsgefélle von rund finf Prozent zwischen den Schwellenlandern und der
entwickelten Welt misste eigentlich zu einem erneuten Kapitalstrom in die Emerging Markets fuhren. Es sieht auf jeden
Fall so aus, als stellten sich die politisch Verantwortlichen in der aufstrebenden Welt zunehmend auf diese Eventualitat
ein.

Anders liel3e sich kaum erklaren, warum die indonesische Zentralbank ihren Leitzins vergangene Woche um 25 Basis-
punkte auf 7,5 Prozent gesenkt hat. Indonesien zahlt zu denjenigen Landern, die am starksten auf auslandisches Kapital
angewiesen sind. Das liegt nicht nur an dem Leistungsbilanzdefizit von rund drei Prozent des BIP, sondern vor allem
auch daran, dass es fir die Banken wegen des tief verwurzelten Misstrauens aufseiten der indonesischen Sparer sehr
schwer ist, sich am heimischen Markt zu finanzieren. Aus diesem Grund und nicht zuletzt auch, um die Regierung in
Jakarta unter Reformdruck zu setzen, hat sich die indonesische Notenbank in den letzten Jahren zinspolitisch um grofite
Vorsicht bemuiht. Insofern ist es bemerkenswert, dass die Bank sich gerade jetzt zu einem Zinsschnitt entschlossen hat,
justin dem Monat, in dem die meisten EM-W ahrungen unter erheblichen Druck geraten.

Indonesien ist hier allerdings keine Ausnahme. Von den 16 grof3ten Schwellenl&andern haben zwdlf in den letzten Mona-
ten die Zinsen gesenkt. Doch nicht alle dieser Lander verfigen uber eine robuste Volkswirtschaft, die das Vertrauen aus-
landischer Anleger genielit. Im Gegenteil: Seit letztem Sommer flie3t mehr Kapital aus diesen Landern ab, als ihnen zu-
flieRt — trotz des erheblichen Zinsgefalles gegeniiber den USA und Europa. Die Hauptgrinde fir den Abzug von Kapital
sind das riicklaufige Wirtschaftswachstum, das sich verschlechternde Zinsklima an einigen Emerging Markets, der Man-
gel an Uberzeugenden Reformen und die Angst, dass es sofort zu einer Kapitalflucht kommt, sobald die USA ihren Leit-
zins anheben.

Diese Faktoren haben weiterhin Gultigkeit und mégen sogar noch an Relevanz gewinnen, falls die Zentralbanken die
Zinsen auf ein Niveau unter der wirtschaftlichen Basis senken und so Reformen rechtfertigen kénnen. Mit jeder Zinssen-
kung steigt das Risiko einer Wechselkurskorrektur an den Emerging Markets. Vielleicht zielen die politisch Verantwort-

lichen genau darauf ab, um so eine Wachstumserholung anzustof3en, ohne sich mit unliebsamen Reformen herumschla-
gen zu mussen. Anlegern an den Emerging Markets sei Skepsis geraten. Es empfiehlt sich, in einem Land zu investie-
ren, in dem die Zinsen gesenkt werden, weil wirtschaftliche Ungleichgewichte im Reformwege abgebaut wurden und
nicht, weil eine Zinssenkung durch kinftige Kapitalflisse zu rechtfertigen sei oder gar um die Wé&hrung zu schwachen.
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Rechtlicher Hinweis

Dieser Text dient nur zur Pressenutzung. Diese Publikation ist nur fir professionelle Anleger bestimmt. Sie stellt insbesondere keine
Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit groRer Sorgfalt zusammengestellt
wurden, Ubernehmen wir keine — weder ausdriickliche noch stillschweigende — Gewahr flr deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Wir behalten uns das Recht vor, die hierin enthaltenen Informationen jederzeit und unangekiindigt zu andern oder zu aktualisieren.
Weder ING Asset Management (Europe) B.V., noch ein anderes Mitglied der NN-Group oder der ING-Gruppe bzw. seine Vor-
standsmitglieder, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter haften in gleich welcher Weise fur die hierin enthaltenen Informationen
oder Empfehlungen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewahr fir die zukinftige Wertentwicklung bietet. Diese Publikation und
die darin enthaltenen Informationen durfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert, vervielfaltigt, verbreitet noch Dritten in sonsti-
ger Weise zuganglich gemacht werden. Fir die Rechtsbeziehungen zwischen uns und dem Verwender dieser Publikation gilt nie-
derlandisches Recht. Diese Publikation ist kein Angebot fur den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht an
Personen in Léndern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich verboten ist. Fir den Erwerb von ING Investmentfonds
sind allein die jeweiligen Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausfihrlichen Informationen maf3geblich, die Sie kostenlos bei
ING Asset Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder unter www.ingim.de
erhalten.
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Aktiengesellschaft. ING IM International hat seinen Hauptsitz in Den Haag, in
den Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 186 Milliarden** (USD 227
Mrd.**) Assets under Management fir institutionelle Kunden und
Privatanleger. ING IM International beschaftigt rund 1.100 Mitarbeiter und ist
in 17 Landern in Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertreten.

* ING IM International wird im April 2015 zu NN Investment Partners umfirmie-
ren. Die Bezeichnung ,ING IM International” beinhaltet Geschéftseinheiten in
Europa, im Nahen Osten, in Singapur, Japan und US-Niederlassungen (Atlan-
ta und New York). ING IM International ist Teil der NN Group N.V., einer an der
Borse gehandelten Aktiengesellschaft. Sie und ihre Tochtergesellschaften
verwenden den Namen ,ING" und damit zusammenhangende Warenzeichen
der ING Groep N.V. (ING Group) mit einer entsprechenden Genehmigung.
68,1% der NN Group sind im Besitz der ING Group. **Stand: Q4 2014, 31.
Dezember 2014
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