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Schwellen- und Entwicklungslander
Steigende Leitzinsen als Gefahr

Schwellen- und Entwicklungslander wie Brasilien, die Turkei
oder Nigeria haben sich in den vergangenen Jahrzehnten
durch hohes Wirtschaftswachstum hervorgetan. Zuvor wa-
ren diese L&nder durch hohe Inflation und regelmaBige Wirt-
schaftskrisen bekannt. Was hat diese Entwicklungen umge-
kehrt? Ein gemeinsames Charakteristikum dieser Lander ist
die hohe Bevdlkerungszahl bei gleichzeitig gering verfiig-
barem Investitionskapital. Daher fehlen bis heute heimische
Investitionsmittel, um wirtschaftliche Entwicklungen voran-
zutreiben. Dieses strukturelle Problem wurde speziell ab den
1990er Jahren durch eine kontinuierliche Liberalisierung der
internationalen Finanzmérkte reduziert. Viele dieser Lander
durchliefen zugleich historisch gesehen eine ihrer politisch
stabilsten Epochen. Aufgrund dieser Rahmenbedingungen
begann ein beispielloser Zufluss von Finanzmitteln aus Indus-
trielandern. Internationale Investierende finanzierten sowohl
Infrastrukturprojekte als auch einen riesigen privaten Konsum,
der bis dahin nicht entfesselt worden war. Zugleich stiegen je-
doch die Schulden sowohl der Staats- als auch privater Haus-
halte aufgrund der zunehmend verfligbaren Kredite. Struktu-
rell weisen diese Lander in den vergangenen Jahrzenten hohe
Leistungsbilanzdefizite auf. Es werden jahrlich viel mehr Giiter
importiert als exportiert. Dieser Importiiberhang wird mit aus-
landischen Schulden von internationalen Investierenden fi-
nanziert. Anders gesagt, ohne die auslandischen Investieren-
den wére die Finanzierung des hohen Konsums nicht méglich.

In einer politisch stabilen Zeit mit historisch niedrigen globalen
Zinsen und stabilen Wechselkursen stellte diese schuldenfi-
nanzierte Wirtschaftsentwicklung flr internationale Investie-
rende und Banken kein unmittelbares Risiko dar. Steigende
Schulden wurden ohne groBe Risikoaufschlage finanziert, da
es fur alle Beteiligten eine Win-Win-Situation war. Investieren-
de profitierten von hohem Wirtschaftswachstum bei stabilen
Wechselkursen und konnten die Profite aus Fremdwahrun-
gen ohne groBe Verluste in harte W&hrungen umwandeln.
Schwellenlander prosperierten nicht nur durch hohen privaten
Konsum, sondern auch durch eine Verbesserung der Indus-
triestruktur. Zudem konnten sich Wertschépfungsketten von
multinationalen Konzernen auf diese Lénder mit gunstigen
Ressourcen und Arbeitskraften ausdehnen und somit zur
weiteren Stabilisierung der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen beitragen. Diese ,Eldorado-Situation“ konnte aber
kein Dauerzustand bleiben. Gerade wenn neben den positiven
wirtschaftlichen Entwicklungen keine signifikanten Verbesse-
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rungen in den institutionellen und politischen Rahmenbedin-
gungen erfolgten. Tatséchlich haben sich spétestens seit 2016
mit der Amtszeit von US-Président Trump die fehlenden insti-
tutionellen Konvergenzen zwischen Industrie- und Schwellen-
l&ndern in konkrete sichtbare politische Konflikte gewandelt.
Wir beobachteten zuletzt eine zunehmende Umkehrung der
internationalen Handelsliberalisierung in Form von zunehmen-
der Protektion. Begleitet wird diese Entwicklung durch neue
geopolitische Konflikte, nicht nur zwischen Russland und
der Ukraine, sondern auch weltweit. Die politischen und wirt-
schaftlichen Risiken habe zuletzt dramatisch zugenommen.

Der Ausbruch von Corona und der Ukrainekrieg haben die-
se Entwicklung beschleunigt. Die zusammengebrochenen
internationalen Wertschépfungsketten und explodierende
Energiekosten haben die Industriel&nder in eine historische
Inflationsentwicklung katapultiert. Als Konsequenz hat die
US-Zentralbank fur dieses Jahr starke Zinserhdhungen
angekilindigt und setzt diese bereits um. Internationale In-
vestierende sind unter diesen Rahmenbedingungen nicht
mehr bereit, risikoreiche Lander weiterhin mit niedrigen
Zinsen zu finanzieren. Steigende US-Leitzinsen erschwe-
ren die Refinanzierung von internationalen Krediten. Es
geht so weit, dass Investierende Kapital aus den risikorei-
chen Landern abziehen und den sicheren Investitionshafen
USA vorziehen. Was wir zuletzt beobachten, ist eine ein-
setzende negative Wirtschaftsspirale in Entwicklungs- und
Schwellenldndern. Die Umkehrung der Kapitalstréme hat
als Folge eine massive Abwertung ihrer Wéahrungen.

Zentralbanken in Schwellen- und Entwicklungslandern setzen
seit Monaten ihre Devisenreserven ein, um ihre Wahrungen
gegen den steigenden US-Dollar zu verteidigen und hdhere
Importrechnungen zu begleichen. Wahrend gréBere Schwel-
lenl&ander wie China, Indien und Brasilien bisher noch ausrei-
chend Reserven vorweisen, stehen andere Staaten bereits
vor Zahlungsproblemen. Sri Lanka konnte z.B. im Mai 2022
Auslandsanleihen nicht mehr bedienen und hat keine Devisen,
um internationale Geschéfte abzuwickeln. Eine akute Devi-
senknappheit zeigt sich auch in Nigeria. Pakistan, Agypten,
die Turkei und Ghana stehen vor einer Wahrungskrise. Die
Eldorado-Epoche ist zum Stillstand gekommen. Fur die west-
lichen Staaten, speziell die USA und die EU, stellt sich in dieser
Situation nicht nur die Frage, wie sich die Zinspolitik inrer Zen-
tralbank auf die eigene Wirtschaft auswirkt. Die wirtschaftli-
che Entwicklung in den Schwellen- und Entwicklungsléndern
hangt maBgeblich von der Zinspolitik des Westens ab. Aus
den Wechselkurskrisen drohen Schuldenkrisen zu entste-
hen, die in groBen Wirtschaftskrisen miinden kdnnen. Es geht
darum, eine weltweite Rezession zu vermeiden, die von den
Schwellen- und Entwicklungslandern ausgehen kdnnte.
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