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Zur Entwicklung der Unternehmensverschuldung in Schwellenlandern

Klaus-Jurgen Gern und Philipp Hauber

Die Unternehmensverschuldung in Schwellenldndern hat in den letzten Jahren stark zugenommen. Der
Schuldenstand nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften hat sich seit 2007 von etwa 7 Bill. US-Dollar auf 18
Bill. US-Dollar im Jahr 2014 mehr als verdoppelt (IWF 2015). Gleichzeitig hat sich die Zusammensetzung
der Verschuldung verandert. Zwar kommt der klassischen Kreditvergabe von Banken (oder banken-
ahnlichen Institutionen) weiterhin eine groRe Bedeutung zu. Nach 2008 hat aber auch die Verschuldung in
Form von Unternehmensanleihen deutlich zugenommen und machte Berechnungen des IWF zufolge im
Jahr 2014 rund 17 Prozent der gesamten Verschuldung in Schwellenlandern aus.2 Damit ging auch ein
Anstieg der Verschuldung in Fremdwahrungen einher, da der Uberwiegende Anteil der Unternehmens-
anleihen weiterhin in US-Dollar denominiert ist.° Die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern sind
dabei betrachtlich — sowohl was den Anstieg als auch das Niveau der Verschuldung insgesamt betrifft
(Abbildung 1).

Abbildung 1 :
Zunahme der Verschuldung des Unternehmenssektors in
ausgewahlten Schwellenlandern
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Ausstehende Kredite und Anleihen nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften,
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Fir Thailand liegen keine
vergleichbaren Zahlen zur Dollarverschuldung vor.

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, eigene Be-
rechnungen aufgrund von BIZ (2015: 31).

Besonders deutlich zog die Unternehmensverschuldung in China an: dort fuhrte der als Antwort auf die
globale Finanzkrise 2008-2009 eingeschlagene expansive Kurs der Wirtschaftspolitik zu einem rasanten
Anstieg, von annahernd 100 Prozent der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2008 auf 163 Prozent im
zweiten Quartal 2015. In den Ubrigen Landern waren die Zuwéachse in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
mit im Durchschnitt 11 Prozentpunkten zwar geringer, im Verhéltnis zum Ausgangsniveau gleichwohl
zumeist erheblich. Besonders stark legte die Verschuldung demnach in Brasilien, Russland und vor allem
der Turkei zu, wo sich das Volumen der ausstehenden Kredite und Anleihen von Unternehmen annahernd
verdoppelt hat. Auch in Mexiko und Indonesien stieg die Verschuldung stark an — allerdings ausgehend
von einem relativ niedrigen Niveau. Lediglich in Stidafrika verringerte sich die Verschuldungsposition des
Unternehmenssektors im betrachteten Zeitraum. Moderat war der Anstieg der Unternehmensverschuldung
auch in Malaysia und Thailand. Hier nutzten allerdings die privaten Haushalte die giinstigeren Finanzie-
rungsbedingungen, um ihre Kreditaufnahme stark auszudehnen.

Auch die Hohe der Fremdwahrungsschulden variiert im internationalen Vergleich stark. So liegt der
Anteil der Verschuldung in US-Dollar bspw. in Indonesien und Mexiko bei tber 50 Prozent, in China und
Indien hingegen unter 10 Prozent. Verrechnet man diesen Anteil mit der Gesamtschuldenlast (in Prozent

Quelle: Gern, K.-J., P. Hauber, N. Jannsen, S. Kooths und U. Stolzenburg (2015). Weltkonjunktur nur allméhlich mit héherer
Dynamik. Kieler Konjunkturberichte Nr. 13 (2015|4). Institut fur Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 1: 9-10).
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des Bruttoinlandsprodukts) bekommt man einen (partiellen) Eindruck fir das gesamtwirtschaftliche Risiko
der Wahrungsinkongruenz in den Bilanzen der Unternehmen. Demzufolge waren inshesondere die Tirkei
und Russland, aber auch Mexiko und Indonesien anfallig fiir eine abwertungsbedingte Erhéhung der
Schuldenlast. Allerdings kann die Wahrungsinkongruenz durch natirliches oder tatsachliches ,hedging“
abgemildert werden. Dies koénnte zusammen mit Stitzungsmaf3nahmen seitens der Regierung dazu
beigetragen haben, dass es trotz der zum Teil massiven Abwertung der Wé&hrungen dieser Lander seit
Mitte 2014 — zumindest bislang — nicht zu einem starken Anstieg der Kreditausfélle oder grof3eren
Problemen im Bankensektor kam (OECD 2015: 29).

apjese Entwicklung wurde weniger von unternehmens- oder landerspezifischen Eigenschaften beeinflusst. Vielmehr
spielten globale Faktoren wie die extrem lockere Geldpolitik in fortgeschrittenen Volkswirtschaften eine bedeutende
Rolle (IWF 2015). — bFeyen et al. (2015) stellen zwar fest, dass die Emission in heimischer Wahrung in den letzten
Jahren stark zugenommen hat. Verantwortlich hierfir war aber vor allem die Off-Shore-Emission von Renminbi-
denominierten Anleihen chinesischer Unternehmen. Nichtsdestotrotz schatzen die Autoren, dass im Jahr 2014 in etwa
85 Prozent aller ausstehenden Anleihen in Fremdwahrungen denominiert waren.
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