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Schwellen- und Entwicklungslander:
verschiedene Lander, verschiedene Herausforderungen

von PABLO DUARTE

Zusammenfassung

Inflation, Kapitalabflisse und hohe Rohstoffpreise treffen EMs
unterschiedlich. Die Lander, die die Unabhangigkeit ihrer Zent-
ralbanken wahrend der Pandemie aufrechterhalten haben, wer-
den die aktuellen Turbulenzen besser liberstehen kénnen

Abstract

Inflation, capital outflows and high commodity prices are affect-
ing EMs differently. Countries that maintained the independ-
ence of their central banks during the pandemic will be able to
withstand the current turbulences better.
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Die seit letztem Sommer in den Schwellen- und Entwicklungslandern (EM)
beflirchtete Straffung der Geldpolitik der US-Notenbank Fed ist im Gange.
AulRerdem sorgt das nicht absehbare Ende des Ukraine-Krieges und der Wirt-
schaftssanktionen gegen Russland fiir hohe Rohstoffpreise und Ungewissheit
auf den Markten. Insgesamt bringt das die Schwellen- und Entwicklungslan-
der (EMs) in eine schwierige Lage. Aber manche leiden mehr als andere.

Wahrend einige von dem Rohstoffpreisboom profitieren, stehen andere kurz
vor der Zahlungsunfahigkeit ihrer Schulden. Kapitalabflisse und steigende
Rohstoffpreise treffen Lander besonders, in denen Armut, Korruption und
die Schattenwirtschaft durch die Corona-Pandemie und die LockdownmafR-
nahmen der Regierungen stiegen.

Kurzfristig steigt die wirtschaftliche und politische Instabilitat in Landern, die
von Rohstoffimporten abhangig sind und eine hohe Staatsverschuldung ha-
ben. Langerfristig bringen die institutionellen Veranderungen zur Ermogli-
chung von monetarer Finanzierung von Staatsausgaben wahrend der Pande-
mie erhohte Stabilitatsrisiken.

Kapitalabfliisse und Verschuldung

Mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie erfuhren EMs zundchst ein Sudden-
Stop von Kapitalflissen als Investoren die Lander verlieSen und nach siche-
ren Hafen suchten.! Linder mit hohen Leistungsbilanzdefizite sind in solchen
Situationen besonders anfallig, weil sie vom internationalen Kapital stark ab-
hangig sind. Ein Leistungsbilanzdefizit bedeutet, dass ein Land weniger ex-
portiert als es importiert und deshalb die Einklinfte aus den Exporten die Ein-
kdufe aus dem Ausland nicht decken kénnen. Diese Liicke muss mit auslan-
dischem Kapital gefiillt werden.

Unter den 6 gréRten EMs, hatten nur China und Russland in der letzten De-
kade Uberwiegend Leistungsbilanziiberschiisse, also sie exportierten mehr
Guter und Dienstleistungen als sie importierten (Abb. 1). Brasilien, Indien,
Stdafrika und die Tirkei meldeten bis kurz vor dem Ausbruch der Corona-
Pandemie erhebliche Leistungsbilanzdefizite. Mit der Corona Pandemie kon-
solidierte Sidafrika seine Leistungsbilanz und meldete Ende 2021 einen
Uberschuss von 3 % des BIPs. Nach einer kurzen Korrektur 2020, stiegen
2021 die Defizite von Indien, Brasilien und der Turkei wieder und somit ihre
Anfalligkeit bei einem erneuten Szenario von Kapitalabflissen.

Weil bei Kapitalabfliissen die nationale Wahrung abwertet, ist die Hohe der
in Fremdwahrung notierte Verschuldung besonders wichtig. Mit der steigt
die  Schuldenlast, was  Unternehmen und Regierungen in

1 Siehe Duarte (2020), Coronavirus: Anstieg des US-Dollars und Risiken fiir Schwellenldnder
(https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/coronavirus-an-
stieg-des-us-dollars-und-risiken-fuer-schwellenlaender/), Kommentar vom 28.03.2020, Floss-
bach von Storch Research Institute.
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Zahlungsschwierigkeiten bringen kann. In der Tiirkei, Brasilien und Siidafrika
ist die in Fremd-wahrung notierte Verschuldung in den letzten Jahren stark
gestiegen. Ende 2020 war sie fast 60 % des BIPs in der Tiirkei, 36 % in Brasi-
lien und 26 % in Stdafrika. In Russland (23 %) und Indien (14 %) war die Ver-
schuldung 2020 niedriger als 2015 (Abb. 2).

Abbildung 1: Leistungsbilanzsalden in Prozent des BIPS
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, OECD (Organisation for Economic
Co-operation & Development). Daten vom 03.05.2022

Abbildung 2: In Fremdwahrungen notierte Verschuldung, in % des BIPS
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Weitere Schwachen: Der Bankensektor und die Institutionen

Auch die steigende inldndische Staatsverschuldung kann problematisch wer-
den. Im Zuge der Corona-Pandemie stieg die Staatsverschuldung relativ zum
Bruttoinlandsprodukt (Abb. 3). AuRerdem stiegen die Bestande inlandischer
Staatsschuldtitel bei den Banken insbesondere in Entwicklungs- und Schwel-
lenldandern stark an, weil der Bankensektor der Hauptkaufer von Staatsanlei-
hen war.? Ein enger ,Staat-Banken-Nexus” verstirkt die Effekte der Kapital-
abflisse und des Wechselkursanstieges auf die Stabilitat des lokalen Finanz-
sektors. Eine Zahlungsunfahigkeit der Regierung wiirde die Bilanzen der Ban-
ken starker belasten und dadurch die Verfligbarkeit von Finanzierungsmit-
teln flr den privaten Sektor reduzieren und das Wachstum bremsen.

Abbildung 3: Staatsschulden in Prozent des BIPs
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, International Monetary Fund
(IMF). Daten vom 04.05.2022

Die Institutionen sind in einigen Ldndern in den Pandemie-Jahren ge-
schwdcht worden. Um die wirtschaftlichen Folgen der Lockdown-MaRnah-
men entgegenzuwirken, wurden in einigen EMs fiskalische Hilfsprogramme
durch ,unkonventionelle Geldpolitik” mitfinanziert. So wie die US-Noten-
bank Fed und die Europdische Zentralbank, haben einige EM-Zentralbanken
Staats- und Unternehmensanleihen im groRen Stil gekauft.®> Die ersten

2 Siehe das 2. Kapitel des ,Global Financial Stability Report” aus April 2022
(https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/global-financial-stability-re-
port-april-2022).

3 Siehe Fratto, C., Vannier, B. H., Mircheva, M., de Padua, D., & Ward, M. H. P. (2021). Uncon-
ventional Monetary Policies in Emerging Markets and Frontier Countries. International Mone-
tary Fund (https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2021/014/001.2021.issue-014-
en.xml).


https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2021/014/001.2021.issue-014-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2021/014/001.2021.issue-014-en.xml

O

Anleihenkaufprogramme kiindigten Thailand, Mexiko und Kroatien Anfang
Marz 2020 an. In den meisten Ldndern waren Gesetzesanderungen und in
Brasilien sogar eine Verfassungsanderung notwendig, um die geldpolitische
Finanzierung der Fiskalpolitik zu erlauben. Diese Anderungen schwichen die
Unabhangigkeit der Zentralbanken, verstarken die Fiskaldominanz und kén-
nen das mit viel Miihe erworbene Vertrauen einiger Zentralbanken untermi-
nieren.

Schwache Institutionen sind auch in Form von autoritarer politischer Macht
und Korruption vorhanden. In der Tirkei und Indien wurden im Jahr 2021
Zentralbankgouverneure gewechselt oder zur vorzeitigen Beendung ihrer
Mandate bedringt.? Die bereits sehr niedrige Rechtsstaatlichkeit der gréBten
EMs ist in den Pandemiejahren 2020 und 2021 gesunken (Abb. 4). Gerade bei
steigendem Inflationsdruck (Abb. 5) sind solide Institutionen ein wichtiger
Stabilitatsanker.

Abbildung 4: Rule of Law Index
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Daten vom 04.05.2022

4 Siehe Duarte (2021), Schwellenlidnder und die Fed: Was wird beim ndchsten , Tapern” wich-
tig? (https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/schwellenla-
ender-und-die-fed-was-wird-beim-naechsten-tapern-wichtig/), Kommentar vom 13.08.2021,
Flossbach von Storch Research Institute.
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Abbildung 5: Verbraucherpreisinflation
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Turkish Statistical Institute (TurkStat).

Daten vom 04.05.2022

Vor der Pandemie ist nach dem Krieg

Bereits im Jahr 2019, vor dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie, zeigten zum
Teil gewalttatige Proteste in Lindern wie Indien, Kolumbien, Chile, Agypten
und Suidafrika die Unzufriedenheit der Blrger mit den 6konomischen und po-
litischen Umstinden.® Die Corona-Pandemie hat die Aufmerksamkeit der Of-
fentlichkeit zunachst auf Infektionen, Masken und Impfungen umgelenkt.
Hinter den Kulissen verschlechterten allerdings die lokalen LockdownmaR-
nahmen und die Verlangsamung des globalen Wachstums die Grundlagen
des Wohlstands in den Landern. Die Weltbank schatzt, dass im Jahr 2020 ca.
97 Million Personen mehr als 2019 in extremer Armut lebten. Insgesamt
dirfte die Zahl der Menschen in extremer Armut auf das Niveau von 2015
gestiegen sein.®

Mit dem Ukraine-Krieg und den Zinsanhebungen in den USA kommen gleich-
zeitig zwei Schocks auf die EMs zu. Erstens, Kapitalabfliisse, die den Wech-
selkurs und somit die Preise und die Staatsschulden unter Druck setzen.
Zweitens, steigende Rohstoff- und Lebensmittelpreise, die den

> Eine Liste der Proteste und deren Beschreibung ist beim Global Protest Tracker - Carnegie
Endowment for International Peace (https://carnegieendowment.org/publications/interac-
tive/protest-tracker?radio-group=violent)zu finden.

6 Siehe https://blogs.worldbank.org/opendata/updated-estimates-impact-covid-19-global-
poverty-turning-corner-pandemic-2021
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Inflationsdruck erhéhen. Um sich gegen die Kapitalabflisse zu wehren, er-
hohte eine Vielzahl von Zentralbanken ihre Leitzinsen. Wie weit die Zentral-
banken gehen kdnnen, hangt von ihrer politischen Abhangigkeit ab. Welche
Folgen die Zinserh6hungen haben werden, hangt unter anderem von der
Staatsverschuldung und von den Bestdnden der Staatsanleihen bei den Ban-
ken ab. Steigende Rohstoffpreise konnen bei den netto-Exporteuren den
Druck auf den Wechselkurs dampfen und fir eine kurzfristige Erholung sor-
gen. Bei den netto-Importeuren kann das eine Versorgungskrise bedeuten.

Im aktuellen Umfeld sind neben den Makro-Anfalligkeiten bei Kapitalabflis-
sen und steigenden Rohstoffpreisen, die monetaren Institutionen wichtig.
Die Lander, die die Unabhangigkeit ihrer Zentralbanken in der Corona-Pan-
demie zur Finanzierung von Staatsausgaben nicht geopfert haben, werden
die aktuellen Turbulenzen besser tiberstehen kdnnen.
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