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Ein starker US-Dollar: Fluch oder Segen?

Autorin: Stephanie Schoenwald, Telefon 069 7431-6446, research@kfw.de

Der US-Dollar gewinnt zurzeit kraftig und
breit an Wert. Gegenuber den wichtigs-
ten Wahrungen betrug die Aufwertung
Ende Januar fast 30 % seit dem letzten
zyklischen Tief im Sommer 2011 (siehe
Grafik 1). Derart starke Ausschlage der
globalen Leitwahrung hinterlassen not-
wendigerweise Spuren im weltwirtschaft-
lichen Geschehen. Fur Sorgenfalten
koénnte dabei der Blick zuriick sorgen: In
frihere Phasen der Dollarstérke fallen
sowohl der Beginn der lateinamerikani-
schen Schuldenkrise (1982) als auch die
Asienkrise (1997). Mit einer solch kri-
senhaften Entwicklung rechnen wir aktu-
ell nicht. Vielmehr dirfte die Weltwirt-
schaft insgesamt vom starken Green-
back profitieren, unerwiinschte Neben-
wirkungen bleiben aber nicht aus.

Starker Dollar: Spiegelbild der starken
US-Wirtschaft

Wahrend die Eurozone, Japan und auch
zahlreiche Schwellenlander mit schwa-
chem Wachstum und Strukturproblemen
zu kampfen haben, prasentiert sich die
US-Wirtschaft in guter Verfassung. Da-
her steht die Aufwertung des Dollars im
Einklang mit der realwirtschaftlichen
Entwicklung und fungiert als wichtiger
Anpassungsmechanismus, der das wirt-

Grafik 1: Dollar, nominaler eff. Wech-
selkurs (Marz 73 =100)
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schaftliche Auseinanderdriften der Welt
begrenzen kann.

Risiko Dollarschulden

Wahrend der Zugewinn an Wettbewerbs-
fahigkeit der Eurozone und Japan den
dringend bendtigten Aufwind verschaffen
dirfte, sind die Folgen des starken US-
Dollars fir die Emerging Markets (EM)
ambivalent: Schwerwiegende Probleme
bis hin zu erhdhten Zahlungsausfallen
und Bilanzrezessionen drohen, wenn ei-
ne hohe Dollarverschuldung vorliegt.

Mitte 2014 beliefen sich die Dollarschul-
den auRerhalb des Bankensektors in den
EM auf 3,3 Billionen USD (s. Grafik 2).
Besonders dynamisch ist die Entwick-
lung seit Ende 2008: Das Volumen an
ausstehenden grenziberschreitenden
und lokalen Krediten in US-Dollar und in-
ternationalen Anleihen hat sich seitdem
fast verdoppelt und ist erheblich schnel-
ler gewachsen als die internationale Dol-
larverschuldung insgesamt (+60 %). Im
Ergebnis steigt die Bedeutung der Dol-
larschulden in den EM seit 2008 wieder
an und bewegt sich nach jliingsten Daten
bei 10,6 % des BIP.

Zu dieser Entwicklung hat die reichlich
vorhandene Dollarliquiditat in der Folge

Grafik 2: Dollarschulden in EM
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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der Kfw.

der Finanzmarktkrise beigetragen, die
USD Carrytrades attraktiv gemacht hat.
Dabei haben weniger die Staaten son-
dern vielmehr die Unternehmen aus EM
die niedrigen US-Zinsen und das grof3e
Interesse internationaler Anleger ge-
nutzt. Die Finanzierung uber die Anlei-
hemarkte stand dabei im Vordergrund. In
den Jahren 2012/2013 erreichten die
Nettoneuemissionen von EM-Bonds
neue Rekordwerte (s. Grafik 3).

Wo Vorsicht angebracht ist

Trotz der jungsten Zunahme der Dollar-
verschuldung sind die EM insgesamt
besser aufgestellt als noch in den 90er
Jahren. Dennoch ist im Einzelfall Vor-
sicht angemessen. Die Anfalligkeit eines
Landes speist sich einerseits aus dem
Ausmal} der Abwertung und andererseits
aus dem Ausmall der Dollarverschul-
dung.

Das Spektrum der Wertverluste gegen-
Uber dem US-Dollar seit Anfang 2013 ist
dabei grol3. Besonders hart getroffen
wurden die Wahrungen der Krisenlander
Ukraine (-70 %), Russland (-50 %) und
Argentinien (-43 %), gefolgt von gegen-
Uber Kapitalabflissen anfalligen Léandern
wie Sudafrika, Turkei und Brasilien
(-27 %). Daten zu US-Dollarschulden in
einzelnen Landern sind nur selten ver-
fugbar. Daher muss man sich mit Ab-
schatzungen behelfen. Diese zeigen auf-
fallig hohe Schuldenlasten mit mehr als
25 % des BIP in der Ukraine, der Turkei,
Chile und Peru. m

Grafik 3: Nettoneuemission von EM-
Bonds
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