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Welches Schwellenland hat Angst vor hoheren Zinsen?

12. Juni 2013

Die Emerging Markets haben die internationale Finanzkrise von 2008/09 iiberstanden, ohne strukturelle
Schéaden davonzutragen. Einige Schwellenlénder haben zwar Liquiditatsunterstiitzung vom IWF erhalten.
Aufgrund der insgesamt guten Fundamentalsituation haben sie jedoch den Kapital- und
Leistungsbilanzschock durch Wechselkursabwertung, Liquiditdtsunterstiitzung der Zentralbank und die
Schrumpfung der inldndischen Wirtschaft bewéltigen konnen.

In den letzten Jahren war die internationale Finanzlage sehr hilfreich, was sich in der extrem lockeren
Geldpolitik der groBen entwickelten Lander und den hohen Kapitalfliissen in die Emerging Markets
wiederspiegelte. Deshalb kdnnte es an der Zeit sein zu fragen, welche Schwellenldnder einem drastischen
Riickgang der Kapitalfliisse am starksten ausgesetzt sind.

Zahlreiche Indikatoren werden verwendet, um die Anfalligkeit einer Wirtschaft gegenliber Kapitalbilanzschocks zu
beurteilen. Der wohl am haufigsten verwendete Indikator ist der externe Finanzierungsbedarf (EFR). Der externe
Finanzierungsbedarf entspricht der Summe aus der kurzfristigen Verschuldung, den mittel- und langfristigen
Schuldentilgungen und der Leistungsbilanz im Verhaltnis zu den Devisenreserven.

Da die Kapitalbilanzen der gréReren Emerging Markets relativ offen

sind und auslandische Investoren z.T. in ihren Portfolios Externer Finanzieru ng sbedarf
betrachtliche Bestande an Aktien sowie Anleihen in lokaler % der Devisenreserven, 2013-08-11

Wahrung halten, kann der potenzielle Zahlungsbilanzdruck den 25(]
auslandischen Finanzierungsbedarf weit liberschreiten. 200
Andererseits ist es klar, dass auslandische Forderungen in lokaler I

Wahrung die Zahlungsbilanz weitaus weniger belasten als
kurzfristige Forderungen in Fremdwahrung. Dies gilt besonders fur
Volkswirtschaften mit flexiblen Wechselkursen. Auf3erdem enthalt
der EFR nur einen Teil der auslandischen Anlagen einer
Volkswirtschaft, namlich die offiziellen Devisenreserven. Trotz
dieser Einschrankungen gibt der externe Finanzierungsbedarf eine

gute Vorstellung beziiglich der potenziellen Anfalligkeit eines BR CM IN ID KR Mx PL* RU Z& TR
Schwellenlandes im Falle eines externen Liquiditatsschocks. mm Furzfristige Verschuldung
Eine Faustregel besagt, dass eine EFR-Quote von unter 100% | cistungsbilanz minus ADI

selbst im Falle einer schweren Zahlungsbilanzkrise ,sicher” ist. — Gesa
Nach der Greenspan-Guidotti-Regel sollten die Devisenreserven " Beriicksichigt nicht die f
mindestens so hoch sein wie die kurzfristige Auslandsverschuldung
(auf Restlaufzeitbasis). Da der externe Finanzierungsbedarf u.a.
den leistungsbilanzbezogenen Finanzierungsbedarf enthalt,
spiegelt ein EFR von unter 100% deshalb ein relativ solides Liquiditatsrisikoprofil wider. China, Korea und
Russland verzeichnen sogar Leistungsbilanziberschisse, wahrend die kurzfristige Verschuldung (auf
Restlaufzeitbasis) weniger als 50% der Devisenreserven ausmacht. Der aktuelle externe Finanzierungsbedarf ist
als besonders positiv anzusehen, da die meisten Emerging Markets relativ flexible Wechselkurse haben. China
und Russland, die Schwellenléander mit dem am wenigsten flexiblen Wahrungsregime, haben im Ubrigen den
geringsten auslandischen Finanzierungsbedarf. Nur die Tirkei ist in gewissem Male ein Ausreil3er.

Last but not least lohnt sich ein Vergleich mit den EFR-Niveaus unmittelbar vor dem massiven internationalen
Schock von 2008. Korea und Polen (sogar ohne Berlcksichtigung der flexiblen Kreditlinie des IWF) sowie
Sidafrika sind in einer viel besseren Position als 2008, wahrend Indien und Indonesien leicht schwacher (aber
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immer noch solide) positioniert sind (< 100%). Nur der EFR der Turkei ist gegenwartig héher als 2008 und liegt
gleichzeitig Uber der Marke von 100%.

In der Vergangenheit spiegelten sich plétzliche Schocks haufig in

héheren Schuldenquoten und einem gréReren Risiko einer Externer Finanzieru ng sbhedarf
Staatsschuldenkrise wider. Wenn das Wahrungsrisiko auf den * der Devisenreserven
systemisch wichtigen Staatssektor oder den Bankensektor 250

konzentriert ist, kann ein Schock der Kapitalstréme rasch in eine
systemische Krise minden. Gegenwartig ist jedoch der 6ffentliche

Sektor in allen grofleren Emerging Markets ein 150
Nettoauslandsglaubiger. Zahlreiche Emerging Markets haben
Regulierungen eingeflhrt, die den Umfang des Wahrungsrisikos,

das Banken eingehen dirfen, begrenzen, wahrend flexiblere i
Wechselkurssysteme die Anreize der Banken, Positionen in -
auslandischer Wahrung zu halten, beseitigt haben.

Fazit: Die zehn wichtigsten Emerging Markets scheinen gut TR ZA ID MX PL IN BR KR RU CN
vorbereitet, einer signifikanten Verscharfung der externen 2008 m2014
Finanzierungsbedingungen zu begegnen. Die Turkei ist das Awslien: |IE. OE Resesnch

Schwellenland, das am anfalligsten flr eine Verscharfung der

Finanzierungsbedingungen ist. Dies ist auf die hohe kurzfristige Auslandsverschuldung und das hohe
Leistungsbilanzdefizit zuriickzufiihren. Aufgrund der begrenzten wahrungsbedingten Ungleichgewichte im
staatlichen Bereich sowie im Bankensektor wirde ein negativer externer Liquiditatsschock ,lediglich zu einer
Wahrungsabwertung und einer potenziell starken wirtschaftlichen Abschwachung a la 2008-09 fihren. In
welchem Umfang sich ein solches Szenario auf den Unternehmenssektor auswirken wirde, wo nahezu das
gesamte Wahrungsrisiko konzentriert ist, und inwieweit dies den Bankensektor aufgrund seiner
Fremdwahrungskredite an den inlandischen Unternehmenssektor belasten wirde, hangt zum Teil davon ab, wie
lange die Wahrungsschwache und die konjunkturelle Verlangsamung anhalten. Derzeit erscheinen die
systemischen Risiken jedoch tragbar, und dies nicht zuletzt aufgrund der guten Kapitalisierung des
Bankensektors.

“ ...mehr zum Research-Bereich Emerging Markets
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