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Fremdwahrungsschuldnern in Schwellen-
landern stehen turbulente Zeiten bevor
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Bedingt durch die akkommodierende Geld-
politik der fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten konnten Schwellenlander (SL) seit Be-
ginn der Finanzkrise von glinstigen Finan-
zierungsbedingungen und Kapitalzuflissen
profitieren. Mit der bevorstehenden Straf-
fung des geldpolitischen Kurses in den
USA — der ersten Leitzinserhdhung seit
beinahe einem Jahrzehnt — dlrfte sich das
Finanzierungsumfeld verschlechtern. Die
bereits eingesetzte Anpassung der Wech-
selkurse hat in zahlreichen SL die Fremd-
wahrungsverschuldung — ausgedriickt in
lokaler Wahrung — signifikant erhoht.

Keine systemische Krise erwartet

Die Normalisierung der US-Geldpolitik ging
in vorangegangenen Phasen haufig mit ei-
ner krisenhaften Entwicklung in den SL
einher — z. B. Ende der 90er-Jahre in Asi-
en. Im Vergleich dazu sind SL heutzutage
fur Krisen besser gewappnet: Deren
Fremdwahrungsreserven haben sich in den
letzten 15 Jahren mehr als verzehnfacht
(Grafik 1). Der anstehende Zinserhéhungs-
zyklus in den USA diirfte folglich keine sys-
temische Krise ausldsen, konnte allerdings
einzelne Lander — wie bereits vor zwei Jah-
ren — starker in Mitleidenschaft ziehen.
Damals mundeten Hinweise der Fed auf
eine mogliche Reduktion des Anleihekauf-
programms in Turbulenzen auf den Wert-

Grafik 1: Fremdwéahrungsreserven der Entwicklungs-
und Schwellenlander (in Mrd. US-Dollar)
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papier- und Devisenmarkten. Aufgrund ih-
rer starken Abhangigkeit von auslandi-
schen Finanzierungsquellen standen da-
mals insbesondere die Turkei, Brasilien,
Indien, Indonesien und Siidafrika im Fokus
(,Fragile Five®).

An den aufenwirtschaftlichen Verwundbar-
keiten hat sich seither wenig geandert. Le-
diglich Indiens Leistungsbilanzdefizit konn-
te deutlich reduziert werden. Vergleicht
man den heutigen Stand der Fremdwah-
rungsreserven mit dem externen Finanzie-
rungsbedarf, so zeigt sich, dass vor allem
die Turkei, Sudafrika und Indonesien wei-
terhin aulerst anfallig sind: Bei anhalten-
den Kapitalabfliissen konnte die Leistungs-
bilanz dieser Lander nicht Uber einen lan-
geren Zeitraum hinweg mittels Reserven
ausgeglichen werden. Im Fall der Turkei
decken die Reserven lediglich 60 % der
Summe aus kurzfristigen Auslandsschul-
den und Leistungsbilanzdefizit ab; fur Std-
afrika und Indonesien betragt das Verhalt-
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 tirkische Wahrung — mit Verlusten
von rd. 30 bzw. 20 % — am starksten nach;
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gefolgt von Suidafrika 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 Fremdwahrungsverschuldung seit
2007 eine hohe Dynamik aufweist. Am
starksten haben sich die in auslandischer
Wahrung denominierten Verbindlichkeiten
von Nichtfinanzunternehmen sowie Haus-
halten in der Turkei ausgeweitet, auch Bra-
silien und Indonesien verbuchten deutliche
Zuwachse (Grafik 2).

Dabei setzen Unternehmen zunehmend auf
Anleihemarkte als Refinanzierungsquelle:
Das ausstehende SL-Anleihevolumen hat
sich seit 2007 beinahe verdreifacht; rd. 1/5
ist in Hartwahrung — hauptsachlich US-
Dollar — denominiert. Eine Umkehr der Ka-
pitalstrome durfte insbesondere Unterneh-
men beeintrachtigen, die zur Refinanzie-
rung fallig werdender Schulden auf interna-
tionale Kapitalmarkte angewiesen sind.
Rein auf Wechselkursdnderungen bezogen
sind die Risiken bei einem Grofteil der
Emittenten bzw. Kreditnehmer — v. a. Un-
ternehmen aus dem Rohstoffsektor — be-
grenzt, da Uberwiegend ein natirliches
Hedging via Einnahmen in US-Dollar vor-
liegen durfte.

In einzelnen Volkswirtschaften wie bspw.
der Turkei kann allerdings ein hoher Anteil
an Unternehmen mit einer weder uber ent-
sprechende Einnahmen noch Derivate ab-
gesicherten Fremdwahrungsverschuldung
eine Gefahrdung fir die Finanzstabilitat
darstellen. m

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