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

KFW RESEARCH 

Volkswirtschaft 
Kompakt 

		 	

	

IS
S

N
 2

1
9

5
-1

4
03

 

Grafik 2: Fremdwährungsverschuldung – Kredite und An-
leihen – des privaten Sektors (in Prozent des BIP) 

 
Quelle: IWF
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Bedingt durch die akkommodierende Geld-

politik der fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten konnten Schwellenländer (SL) seit Be-

ginn der Finanzkrise von günstigen Finan-

zierungsbedingungen und Kapitalzuflüssen 

profitieren. Mit der bevorstehenden Straf-

fung des geldpolitischen Kurses in den 

USA – der ersten Leitzinserhöhung seit 

beinahe einem Jahrzehnt – dürfte sich das 

Finanzierungsumfeld verschlechtern. Die 

bereits eingesetzte Anpassung der Wech-

selkurse hat in zahlreichen SL die Fremd-

währungsverschuldung – ausgedrückt in 

lokaler Währung – signifikant erhöht.  

Keine systemische Krise erwartet 

Die Normalisierung der US-Geldpolitik ging 

in vorangegangenen Phasen häufig mit ei-

ner krisenhaften Entwicklung in den SL 

einher – z. B. Ende der 90er-Jahre in Asi-

en. Im Vergleich dazu sind SL heutzutage 

für Krisen besser gewappnet: Deren 

Fremdwährungsreserven haben sich in den 

letzten 15 Jahren mehr als verzehnfacht 

(Grafik 1). Der anstehende Zinserhöhungs-

zyklus in den USA dürfte folglich keine sys-

temische Krise auslösen, könnte allerdings 

einzelne Länder – wie bereits vor zwei Jah-

ren – stärker in Mitleidenschaft ziehen. 

Damals mündeten Hinweise der Fed auf 

eine mögliche Reduktion des Anleihekauf-

programms in Turbulenzen auf den Wert-

papier- und Devisenmärkten. Aufgrund ih-

rer starken Abhängigkeit von ausländi-

schen Finanzierungsquellen standen da-

mals insbesondere die Türkei, Brasilien, 

Indien, Indonesien und Südafrika im Fokus 

(„Fragile Five“).  

An den außenwirtschaftlichen Verwundbar-

keiten hat sich seither wenig geändert. Le-

diglich Indiens Leistungsbilanzdefizit konn-

te deutlich reduziert werden. Vergleicht 

man den heutigen Stand der Fremdwäh-

rungsreserven mit dem externen Finanzie-

rungsbedarf, so zeigt sich, dass vor allem 

die Türkei, Südafrika und Indonesien wei-

terhin äußerst anfällig sind: Bei anhalten-

den Kapitalabflüssen könnte die Leistungs-

bilanz dieser Länder nicht über einen län-

geren Zeitraum hinweg mittels Reserven 

ausgeglichen werden. Im Fall der Türkei 

decken die Reserven lediglich 60 % der 

Summe aus kurzfristigen Auslandsschul-

den und Leistungsbilanzdefizit ab; für Süd-

afrika und Indonesien beträgt das Verhält-

nis 90 bzw. 120 %. Brasiliens und Indiens 

Reserven stellen das 2-fache des Finanzie-

rungsbedarfs dar.  

Die Last des starken US-Dollars 

Seit Jahresbeginn gaben die brasilianische 

und die türkische Währung – mit Verlusten 

von rd. 30 bzw. 20 % – am stärksten nach; 

gefolgt von Südafrika und Indonesien mit 

rd. 10 %. Die indische Rupie blieb hinge-

gen relativ stabil (alle Angaben per 

14.8.2015). Dieser Trend setzt zunehmend 

den privaten Sektor der SL unter Druck, 

dessen Fremdwährungsverschuldung seit 

2007 eine hohe Dynamik aufweist. Am 

stärksten haben sich die in ausländischer 

Währung denominierten Verbindlichkeiten 

von Nichtfinanzunternehmen sowie Haus-

halten in der Türkei ausgeweitet, auch Bra-

silien und Indonesien verbuchten deutliche 

Zuwächse (Grafik 2).  

Dabei setzen Unternehmen zunehmend auf 

Anleihemärkte als Refinanzierungsquelle: 

Das ausstehende SL-Anleihevolumen hat 

sich seit 2007 beinahe verdreifacht; rd. 1/5 

ist in Hartwährung – hauptsächlich US-

Dollar – denominiert. Eine Umkehr der Ka-

pitalströme dürfte insbesondere Unterneh-

men beeinträchtigen, die zur Refinanzie-

rung fällig werdender Schulden auf interna-

tionale Kapitalmärkte angewiesen sind. 

Rein auf Wechselkursänderungen bezogen 

sind die Risiken bei einem Großteil der 

Emittenten bzw. Kreditnehmer – v. a. Un-

ternehmen aus dem Rohstoffsektor – be-

grenzt, da überwiegend ein natürliches 

Hedging via Einnahmen in US-Dollar vor-

liegen dürfte.  

In einzelnen Volkswirtschaften wie bspw. 

der Türkei kann allerdings ein hoher Anteil 

an Unternehmen mit einer weder über ent-

sprechende Einnahmen noch Derivate ab-

gesicherten Fremdwährungsverschuldung 

eine Gefährdung für die Finanzstabilität 

darstellen. ■ 
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Grafik 1: Fremdwährungsreserven der Entwicklungs-
und Schwellenländer (in Mrd. US-Dollar) 

 
Quelle: Datastream
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