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Durch die Finanzkrise 2008 sind die
Entwicklungslander verhaltnismaRig
glimpflich gekommen. In den Jahren
nach der Krise erzielten sie mit durch-
schnittlich 6,5% ein relativ stabiles Wirt-
schaftswachstum. Eine drohende neue
Finanzkrise kdnnte die Entwicklungslan-
der jedoch deutlich empfindlicher treffen,
da deren Verflechtung im globalen Fi-
nanzmarkt gestiegen ist. Denn mit dem
Wirtschaftswachstum gingen eine stei-
gende Verschuldung und eine Verande-
rung der Verschuldungsstruktur einher.

Deutlich veranderte Schuldenland-

schaft zu beobachten

Die Auslandsverschuldung der Niedrig-

und Mitteleinkommenslander (LICs/

MICs) hat sich laut der Weltbank seit der

Finanzkrise auf 7,1 Bio. USD verdop-

pelt. Die damit verbundenen Verande-

rungen der Schuldenstruktur sind:

¢ ein steigender Fremdwéahrungsan-
teil: Dieser liegt bei offentlichen und
offentlich garantierten Schulden in
LICs mittlerweile bei rd. 80%.

¢ eine gednderte Zusammensetzung
der Geber: Traditionelle multilaterale
und bilaterale Glaubiger (Pariser Club-
Mitglieder) verlieren fur LICs an Be-
deutung.

Grafik 1: Verschuldung LICs nach
Art des Glaubigers

(Veranderung in Prozentpunkten, 2007-2016)

Quelle: IWF, basiert auf 37 LICs

Der Grolteil der bilateralen Kredite
kommt inzwischen aus China. Auch
Privatinvestoren spielen eine immer
wichtigere Rolle.

ein steigender Anteil an Anleihen:
Emissionen von Staats- sowie Unter-
nehmensanleihen erreichten 2017 in

LICs und MICs ein Rekordhoch von
355 Mrd. USD. Zwar ist China Haup-
temittent. 261 Mrd. USD des Gesamt-
volumens sind jedoch den Ubrigen
Entwicklungslandern zuzuordnen.

¢ eine steigende Privatsektorver-
schuldung: Die Unternehmensver-
schuldung hat sich in den letzten 10
Jahren verdoppelt. Allein zwei Drittel
dieses Wachstums entfallt auf private
Unternehmen aus MICs und LICs.

Griinde fiir diese Entwicklung liegen
auch in der letzten Finanzkrise
Entscheidender Treiber ist die expansi-
ve Geldpolitik der Industrielander infolge
der Finanzkrise. Investoren lenkten ihr
Kapital in Entwicklungslander, die wah-
rend der Nullzinspolitik hdhere Renditen
versprachen. Gerade BRICS-Staaten
wie China suchten nach lukrativen In-
vestitionsmoglichkeiten. Sinkende Zu-
schussfinanzierungen der traditionellen
Geberlander und der dadurch gestiege-
ne Bedarf an Kreditfinanzierungen Gber
den globalen Finanzmarkt trugen zur
Steigerung der Anleiheemissionen bei.

Konsequenz ist eine zunehmende
Verflechtung der Finanzmarkte

Laut IWF ergeben sich aus dieser
Schuldensituation steigende Wechsel-
kursrisiken und eine zunehmende Zins-
belastung durch (i) den gestiegenen An-
teil der Anleihefinanzierungen, (ii) mehr
variable Zinsvereinbarungen und (iii)
kirzere Finanzierungsfristen mit hdhe-
ren Anschlussfinanzierungs- und Zins-
anderungsrisiken. Zudem steigt die In-
transparenz und Heterogenitat der Ver-
schuldung, was die Koordinierung zwi-
schen den einzelnen Glaubigern er-
schwert. AulRerdem wachst die Verflech-
tung vieler Entwicklungslander mit dem
internationalen Finanzmarkt. Die Net-
tokapitalfliisse in die LICs und MICs
stiegen in den letzten 10 Jahren von 633
Mrd. USD auf 1,1 Bio. USD.

Zwar werden der finanziellen Globalisie-
rung positive Effekte zugeschrieben,

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

doch erhoht sie auch die Anfalligkeit der
Entwicklungslander bei Finanzkrisen,

u. a. durch sogenannte Spill-Over-Effek-
te. Entwicklungslandern drohen im Falle
einer neuen Finanzkrise signifikante Ka-
pitalabflisse, wenn Privatinvestoren pro-
zyklisch agieren und ihr Kapital aus
Entwicklungslandern abziehen. Entwick-
lungslander werden durch die zuneh-
mende Verflechtung starker durch Fi-
nanzmarktregulierungen und Zinspoli-
tiken beeinflusst. Andern sich diese,

z. B. durch steigende Eigenkapitalanfor-
derungen in Erwartung oder als Antwort
auf eine neue Finanzkrise, erhoht dies
die Finanzierungskosten in Entwick-
lungslandern deutlich starker als in der
Vergangenheit.

Wahrenddessen verstarken sich die Ri-
sikofaktoren fiir eine erneute Finanzkri-
se. So erhoht die Zinswende in den USA
den Refinanzierungsdruck insbesondere
in den Schwellenlandern, die unter ho-
hen Leistungsbilanzdefiziten leiden und
hoch in USD verschuldet sind. Zudem
sind die Folgen des Brexits und der
neuen US-Aufienhandelspolitik nicht
abschatzbar.

Fazit

Die zunehmende Verflechtung der Ent-
wicklungslander im internationalen Fi-
nanzmarkt und die zunehmende Einbin-
dung von Privatkapital in die Entwick-
lungsfinanzierung sind gesetzte Ziele
der internationalen Entwicklungspolitik,
die jedoch auch unbeabsichtigte negati-
ve Folgen fir die Entwicklungslander
haben kénnen. Um die Auswirkungen
zukunftiger globaler Finanzkrisen zu mi-
nimieren, sind Entwicklungsfinanzierer
aufgefordert, eine moderate Schulden-
politik zu unterstitzen, die langfristig
ausgerichtet ist und Wahrungs- und
Zinsrisiken minimiert. Zudem muss die
Schuldenaufnahme mit effizienten und
produktivitatssteigernden Investitions-
projekten verkniipft sein.m



