
Finanzstabilität als Vorbedingung für die Finanzierung nachhaltiger  

Entwicklung in Schwellen- und Entwicklungsländern 

Zusammenfassung 

Am 25. September 2015 wurde auf dem Gipfel der Verein-

ten Nationen in New York die 2030-Agenda für nachhaltige 

Entwicklung verabschiedet. Mit ihr lösen die Sustainable 

Development Goals (SDGs) die Millennium Development Goals 

(MDGs) ab, die 2015 auslaufen. Das Zielsystem der 2030-

Agenda ist universell und wird für Entwicklungs-, Schwel-

len- und Industrieländer gleichermaßen gelten. Auf diese 

Weise soll die neue Agenda die Grundlage für eine veränder-

te globale Partnerschaft bilden. Die 17 Entwicklungsziele 

der Agenda verknüpfen das Prinzip der Nachhaltigkeit mit 

der ökonomischen, ökologischen und sozialen Entwicklung. 

Finanzierung spielt für die Umsetzung der Ziele eine wesentli-

che Rolle. Neben Handel, Technologie, Stärkung der lokalen 

Kapazitäten und der kohärenten internationalen Zusammen-

arbeit, steht Finanzierung gleich an erster Stelle. Kurz vor der 

Verabschiedung der 2030-Agenda wurde die Finanzierung 

nachhaltiger Entwicklung auch im Rahmen der 3. UN Con-

ference on Financing for Development intensiv diskutiert. Ziel 

der Konferenz in Addis Abeba war es unter anderem, die 

Finanzierung nachhaltiger Entwicklung insbesondere in Ent-

wicklungsländern zu sichern und zu verbessern. Die notwen-

dige Grundlage dafür ist ein stabiles Finanzsystem, denn eine 

regionale oder auch eine weitere globale Finanzkrise könnte 

die neue Entwicklungsagenda gefährden. Das Schlussdoku-

ment setzt seine Prioritäten auf die Stärkung inländischer 

Ressourcenmobilisierung, die verlässliche Auszahlung der 

Mittel der Entwicklungszusammenarbeit sowie auf die Er-

schließung zusätzlicher Finanzierungsquellen für Entwick-

lungsländer. Zur Rolle der Finanzstabilität äußert es sich aber 

nicht eingehend. 

Die Wahl der Finanzierungsquellen und -instrumente beein-

flusst entscheidend die Stabilität des Finanzsystems. Wäh-

rend der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise gab es darüber 

hinaus einen engen Zusammenhang zwischen der Finanzie-

rungsstruktur und den Auswirkungen der Krise auf den Real-

sektor. Bei der Umsetzung der 2030-Agenda für nachhaltige 

Entwicklung stellt sich nun die Frage, ob sich aufgrund der 

Nutzung zusätzlicher und neuer Finanzierungsquellen die 

Finanzierungsstruktur in Schwellen- und Entwicklungslän-

dern grundlegend verändert und welche Auswirkungen für 

die Finanzstabilität zu erwarten sind. Diese hängen erstens 

davon ab, wie die Finanzierungsbedingungen eines Landes 

sind. Zweitens spielt die Struktur des Finanzsystems eine 

Rolle. Denn insbesondere die Größe und Breite des Finanzsys-

tems sowie die Rolle der grenzüberschreitenden Finanzierun-

gen bestimmen die Widerstandsfähigkeit des Finanzsystems 

bei systemischen Schocks. Drittens kann die Finanzierung zur 

Erreichung bestimmter nachhaltiger Entwicklungsziele zu 

neuen systemischen Risiken führen. Ein Beispiel stellt auf-

grund seines spezifischen Risiko- und Finanzierungsprofils der 

Energiesektor dar. 

Die Risiken für die Finanzstabilität müssen bei der Finanzie-

rung von Investitionen zur Erreichung der neuen nachhalti-

gen Entwicklungsziele immer mitgedacht werden. Einerseits 

müssen die Schwellen- und Entwicklungsländer das komple-

xe Finanzmanagement verbessern. Andererseits bedarf es 

auch einer stringenteren internationalen Finanzmarktregulie-

rung und intensiveren Koordination. Dann können die Risiken 

für die Finanzstabilität in Schach gehalten werden und nicht 

als Vorwand dienen, Investitionen in nachhaltige Entwicklung 

aufzuschieben. 
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Finanzierungsbedingungen der Schwellen- und 
Entwicklungsländer: Die Situation nach der Krise 

Im Verlauf der vergangenen drei Jahrzehnte hat sich die 

globale Landschaft der Entwicklungsfinanzierung stark ge-
wandelt. Zu der wohl deutlichsten Veränderung hat die 
starke Zunahme privater Finanzflüsse in den Ländern mittle-

rer Einkommen geführt. Durch die Veränderungen in der 
Zusammensetzung und in den Gesamtvolumina der Finan-
zierungsflüsse haben sich zwei zentrale Merkmale in der 

Struktur der Entwicklungsfinanzierung etabliert: Niedrigein-
kommensländer sind von Mitteln aus offizieller Entwick-
lungszusammenarbeit abhängig, und Länder mittlerer Ein-

kommen sind auf private Kapitalzuflüsse angewiesen. 

Vor der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 führ-

ten das niedrige Zinsumfeld in Industrieländern und die 

entsprechende Risikobereitschaft internationaler Investoren 

zu einer Zunahme der Finanzflüsse in Entwicklungsländer. 

Da sowohl Exporte als auch Volkseinkommen in gleichem 

Maße gestiegen sind, hat sich der langfristige externe Schul-

denstand in den vergangenen zehn Jahren nicht erheblich 

verändert. Weder im Verhältnis zu den Exporten noch zum 

Einkommen der Länder (vgl. Abb. 1). Die Zusammensetzung 

der Kreditgeber hat sich in den letzten Jahren jedoch insofern 

gewandelt, als die externe Verschuldung von Entwicklungs-

ländern in höherem Umfang von privaten als von öffentli-

chen Kreditgebern finanziert wird. Aus der neuen Zusam-

mensetzung der Gläubiger entwickeln sich neue Risiken. 

Wenn sich die Aussichten für die wirtschaftliche Entwicklung 

eintrüben und die Zinsen sowie die langfristigen Renditen in 

Industrieländern in den nächsten Jahren steigen, werden sich 

private Kreditgeber in Umschuldungsfragen und bei Anpas-

sungen der Zahlungsbedingungen typischerweise weniger 

nachsichtig als öffentliche Gläubiger zeigen. 

Auch nach der Krise hat der erneute Renditehunger Investo-

ren aus einem Umfeld niedriger Zinsen in Industrieländern 

dazu motiviert, ihre Finanzinvestitionen in Entwicklungs- 

und Schwellenländer auszudehnen. Aus Sicht der Entwick-

lungsländer ist dies zunächst ein Verlauf, der es ihnen er-

laubt, zusätzliche Finanzierungsquellen wie beispielsweise 

Anleihen- und Private-Equity-Kapital zu erschließen. Neben 

Regierungen konnten auch Unternehmen davon profitieren. 

Sie fanden in privaten Kreditgebern willige Abnehmer ihrer 

Unternehmensanleihen. Auch die Bank für Internationalen 

Zahlungsausgleich (BIS) thematisiert die Auswirkungen 

dieser ungewöhnlich lockeren Finanzierungsbedingungen 

auf die Finanzstabilität in Schwellenländern (vgl. Chui, 

Fender, & Sushko, 2014). So haben Unternehmen aus den 

großen Schwellenländern allein in der Periode 2009–2012 

Anleihen im Wert von 375 Mrd. US-Dollar ausgegeben. Im 

Vergleich zu den Jahren 2005–2008 ist dies mehr als eine 

Verdopplung des Volumens. 

Finanzieren sich Unternehmen durch Anleihen in fremder 
Währung, entstehen insbesondere Refinanzierungs- und 

Währungsrisiken. Steigende Zinsen im Ausland und eine 
Abwertung der heimischen Währung können die Finanzie- 

Abb. 1: Langfristiger Schuldenstand in Entwicklungsländern, 

2005–2013 (in Milliarden US $ zu laufenden Preisen) 

Quelle:  Autoren, erstellt mit Daten der World Bank, 

International Debt Statistics 

rungskosten vor allem dann stark erhöhen, wenn keine 

ausreichenden Vermögenswerte oder Einnahmequellen in 

ausländischer Währung vorhanden sind. Steigende Risiken 

für Unternehmen führen damit auch zu potenziell höheren 

Verlusten bei den Käufern der Unternehmensanleihen. Da 

häufig auch lokale Banken in Unternehmensanleihen inves-

tiert haben, schwächt eine solche Entwicklung deren Bi-

lanz. Sind die betroffenen Unternehmen gezwungen, ihre 

Liquidität umzuschichten und somit ihre Depositen bei 

Banken zu reduzieren, sorgt dies ebenfalls für eine Schwä-

chung der Bankbilanzen. Die aktuellen Finanzierungsbe-

dingungen insbesondere der Schwellenländer, sowohl was 

die neue Zusammensetzung der Gläubiger als auch die 

Währungs- und Refinanzierungsrisiken angeht, bergen 

erhebliches Gefährdungspotenzial für die Finanzstabilität 

dieser Ländergruppe. 

Die Struktur des Finanzsystems und ihr Einfluss auf 
systemische Risiken  

Die globale Wirtschafts- und Finanzkrise hat bemerkens-

wert deutlich aufgezeigt, dass die Struktur des Finanzsys-

tems, also die Finanzinstitutionen, Finanzierungsinstru-

mente und -quellen, im Falle einer Krise entscheidend für 

die Vulnerabilität eines Landes und dessen wirtschaftliche 

Entwicklung ist. Diesbezüglich stellt auch der Bericht 

„Sustainable Development Financing“ des Expertenkomitees 

der Vereinten Nationen (2014) fest, dass ohne ein stabiles 

Finanzsystem die Post-2015 Entwicklungsagenda durch eine 

regionale oder eine weitere globale Finanzkrise gefährdet 

werden könnte. Die Stabilität des inländischen Finanz-

systems wird insbesondere durch sein Entwicklungsniveau 

und die Struktur seiner Finanzmärkte geprägt. Vor allem 

die Tiefe (gemessen als Verhältnis zum BIP) und die Band-

breite der verfügbaren Finanzierungsinstrumente bestim-

men die Liquidität und Diversifizierungsmöglichkeiten inner-
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halb des Finanzsystems. Im Vergleich sind Finanzmärkte in 

Entwicklungsländern in etwa nur halb so tief und schwanken 

stärker als in Industrieländern. 

Grundsätzlich gilt, dass „dünne“ Finanzmärkte mehr syste-

mische Risiken beinhalten. Denn ihre Volatilität ist insgesamt 

höher und die vorhandenen Aktiva können weniger gut als 

Sicherheiten genutzt werden. Wenn nur wenige Finanzie-

rungsinstrumente zur Verfügung stehen, sind Anleger stärker 

von verfügbaren Staatsanleihen für das Liquiditätsmanage-

ment abhängig. Infolgedessen sind große Teile des Unter-

nehmens- und Bankensektors dem Risiko fragiler öffentli-

chen Finanzen und damit politischen Risiken ausgesetzt. Auf 

dem Bankenmarkt ist außerdem entscheidend, ob einzelne 

Institute dominante Positionen einnehmen. In dem Fall 

steigt das Risiko, dass Herdenverhalten oder die Schieflage 

einzelner Finanzintermediäre die Stabilität des gesamten 

Systems beeinträchtigen können. 

Neben den inländischen staatlichen und privaten Finanzie-

rungsquellen (Staatsanleihen, Unternehmensaktien und  

-anleihen, Bankkredite), spielen ausländische private Finanz-

flüsse eine wichtige Rolle für die Finanzstabilität. Dazu zäh-

len grenzüberschreitende Bankkredite, ausländische Direkt- 

und Portfolioinvestitionen und Rücküberweisungen. Wäh-

rend ausländische Direktinvestitionen und Rücküberweisun-

gen als relativ stabile Finanzierungsformen gelten, entstehen 

Risiken durch grenzüberschreitende Kapitalflüsse zum einen 

durch große Volumina, die zu einer Überhitzung des Kredit-

marktes führen können. Zum anderen kann bei einem 

Schock ein großer Anteil an kurzfristiger Finanzierung zu 

Liquiditätsengpässen führen. Werden Bankkredite durch 

ausländische Banken vergeben und diese refinanzieren sich 

auf internationalen Geldmärkten, können weitere Refinan-

zierungsrisiken entstehen. Denn sollten sich dort die Bedin-

gungen abrupt ändern, kann dies direkte Folgen für die 

Kreditvergabe im Inland haben. Auch aufgrund von unter-

schiedlichen Regulierungsvorschriften im In- und im Ausland 

kann es bei einer Bankenkrise zu erheblichen Spannungen 

kommen. Zusammengefasst beinhaltet das systemische 

Risiko des Finanzsektors eines Entwicklungslandes immer 

eine internationale Komponente. Die Konsistenz der Fi-

nanzmarktregulierung über Grenzen hinweg zu gewährleis-

ten, ist daher eine der wichtigsten Aufgaben der nationalen 

sowie der internationalen Finanzmarktregulierung. Darauf 

weist auch explizit das Abschlussdokument der UN-

Konferenz in Addis Abeba hin. Es fordert nachdrücklich eine 

vertiefte internationale Koordination und Kohärenz der 

nationalen Regeln der Finanzmarktregulierung. Auch aus 

den typischen Strukturmerkmalen des Finanzsystems in 

Entwicklungsländern ergeben sich nicht zu vernachlässigen-

de Risiken für deren Finanzstabilität. Wird sich bei der Um-

setzung der 2030-Agenda für nachhaltige Entwicklung die 

Finanzierungsstruktur durch zusätzliche Finanzierungen aus 

privaten und öffentlichen Quellen grundlegend verändern? 

Und was bedeutet dies für die Finanzstabilität? 

Ein Beispiel: Das siebte Ziel nachhaltiger Entwick-
lung – Energie 

Das Ziel, den „Zugang zu erschwinglicher, verlässlicher, 

nachhaltiger und moderner Energie für alle sicherzustellen“ 

(SDG 7) erfordert große Investitionen in den Energiesektor, 

und zwar sowohl in erneuerbare Energien als auch in Ener-

giesparmöglichkeiten. Dabei kann man zwischen zwei 

Grundtypen von Investitionen unterscheiden. Für Investitio-

nen, die den Zugang zu sauberer Energie sichern oder Ener-

gieeinsparungen ermöglichen, sind jeweils niedrige Finanzie-

rungsvolumina ausreichend. Diese können üblicherweise 

auch in Schwellenländern gut mit lokalen Finanzierungsquel-

len abgedeckt werden. Vorausgesetzt, es existieren unter-

stützende Rahmenbedingungen wie zum Beispiel adäquate 

Marktstrukturen und Finanzmarktinstrumente zur Risikore-

duktion. Für Investitionen in die Produktion von erneuerba-

rer Energie als auch in Infrastruktur im Allgemeinen ist es 

charakteristisch, dass es einen hohen Bedarf an langfristiger 

Finanzierung ex ante gibt, während die Zahlungsströme aus 

den Projekten ex post realisiert werden. Insbesondere in 

Entwicklungs- und Schwellenländern erfordert die Risiko-

struktur der Projekte einen hohen Eigenkapitalanteil von bis 

zu 40 %. Die lange Frist bringt insbesondere auch höhere 

Risiken bezüglich politischer wie wirtschaftlicher Instabilität 

mit sich. Langfristige Bankkredite oder Anleihen gibt es 

zumeist in Schwellen-und Entwicklungsländern nicht. Typi-

scherweise benötigen Energiesektor- und Infrastruktur-

projekte eine Finanzierung über 20 Jahre. Stellt der Finanz-

markt des Entwicklungslandes lediglich eine Finanzierung 

über Bankkredite oder Anleihen von maximal 6–8 Jahren zur 

Verfügung, dann bedeutet dies, dass die Projektfinanzierung 

großen Refinanzierungsrisiken ausgesetzt ist. Ausländische 

Investoren, die Eigenkapital finanzieren wollen, haben dar-

über hinaus damit zu kämpfen, dass es nur für die Haupt-

währungen aktive Devisenterminmärkte gibt. So ist ein an-

gemessenes Hedging von Währungsrisiken kaum möglich 

(vgl. IRENA, 2012). 

Die Bedeutung öffentlicher Finanzierungsmechanismen wird 

daher, nicht zuletzt in Ländern mit unsicherem Investitions-
umfeld, eher zunehmen. Um nachhaltigen Energieprojekten 
den Zugang zur Finanzierung zu ermöglichen und private 

Finanzierungsquellen zu erschließen, wird es auf eine öffent-
liche finanzielle Entwicklungszusammenarbeit ankommen, 
die es ermöglicht, Rendite- und Risikostrukturen der Projekte 

für private Kapitalgeber attraktiv zu gestalten, beispielsweise 
durch ein System von Garantien oder die Strukturierung 
eines Investitionsfonds. Das fehlende Angebot an Projekten 

in einem kohärenten und vertrauenswürdigen Rechtsrah-
men jedoch stellt eine große Hürde für die Lenkung der 
Finanzmittel in nachhaltige Energieprojekte dar. Auch für die 

Entwicklung von „bankfähigen“ Projekten werden öffentli-
che Mittel eingesetzt werden müssen. Letztlich wird also 
eine erfolgreiche Umsetzung der Projekte in entscheiden-

dem Maße von einem gezielten Einsatz öffentlicher Mittel 
zur Mobilisierung privater Investitionen abhängen. 
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Das Engagement privater und öffentlicher Kapitalgeber für 
nachhaltige Energie- und Infrastrukturprojekte macht es 
zwingend erforderlich, mögliche Risiken für die Finanzstabili-

tät abzuschätzen. Der hohe Investitionsbedarf kann dazu 
führen, dass nationale Banken und Investoren in Schwellen- 
und Entwicklungsländern, auch mangels geeigneter Alterna-

tiven, ihre Investitionen in dem Bereich stark und einseitig 
aufbauen. Eine solche Konzentration in den Bankbilanzen 
führt zu Risiken für die Finanzstabilität der Länder. Ein aktu-

elles Beispiel bietet die Entwicklung im Bereich der Infra-
strukturinvestitionen in Indien. So warnt der Gouverneur der 
indischen Zentralbank davor, den hohen Investitionsbedarf 

auf Kosten der Finanzstabilität zu decken. Zu viele Banken 
hätten ihre Positionen und die damit einhergehenden Risi-
ken in dem Bereich bereits zu stark anwachsen lassen (vgl. 

Reuters, 2015). 

Zusammenfassung und Empfehlungen 

Die Umsetzung der nachhaltigen Entwicklungsziele erfordert 
die Erschließung zusätzlicher Finanzierungsquellen für Ent-

wicklungsländer; auch mittels ihrer nationalen Finanzsyste-
me. Dabei kann die Finanzierung ressourcenschonender 
Investitionen beispielsweise im Energiesektor nicht vernach-

lässigbare Risiken für die Stabilität der Finanzsysteme in 
Schwellen- und Entwicklungsländern bergen. Eine zu schnell 
vorangetriebene Vertiefung der lokalen Finanzmärkte und 

der Aufbau einseitiger Positionen gehen bei unzureichend 
regulierten Finanzsystemen ebenfalls mit erheblichen Risiken 
einher. Diese können aber durch gutes Management bewäl-

tigt werden und sollten nicht als Vorwand dienen, Investiti-
onen in nachhaltige Entwicklung zu verschieben. 

Auf zwei Ebenen besteht Handlungsbedarf:  

Die Schwellen- und Entwicklungsländer müssen die Komplexität 

selbst besser managen: Die nationalen Regulierungsbehörden 

müssen sorgfältig die aktuelle Finanzierungssituation und 

die Struktur des Finanzsystems analysieren und gegebenen-

falls korrigieren. Zweitens müssen auf nationaler Ebene die 

Institutionen und Politiken geschaffen und gestärkt werden, 

die die Finanzstabilität und systemische Risiken überwachen 

und regulieren. Drittens muss die Deckung des Finanzie-

rungsbedarfs für nachhaltige Entwicklung durch eine geeig-

nete Kombination aus verschiedenen öffentlichen und priva-

ten Quellen und unter Berücksichtigung der Implikationen 

für die Finanzstabilität erfolgen. 

Bessere internationale Finanzmarktregulierung und Koordina-

tion: Die Konsistenz der Finanzmarktregulierung über Gren-

zen hinweg ist ein wichtiger Schritt zur Eindämmung von 

systemischen Risiken und kann gefährliche Ansteckungs- 

und Übertragungseffekte reduzieren. Insbesondere gemein-

same Aufsichtskollegien für systemisch wichtige Finanzinsti-

tute und einheitliche Mechanismen für die Abwicklung oder 

Sanierung notleidender Finanzinstitute sind wichtige Bau-

steine. Zusätzlich müssen antizyklische Puffer zur Erhöhung 

der Resilienz im Krisenfall geschaffen werden. Dafür ist eine 

intensivere Koordination der beteiligten internationalen 

Institutionen und Regulierungsbehörden notwendig. Be-

sondere Risiken für die Finanzstabilität aufgrund der Finan-

zierung von ressourcenschonenden Infrastrukturinvestitio-

nen sollten in die Beurteilung von systemischen Risiken mit 

einbezogen und Rahmenbedingungen für deren Überwa-

chung geschaffen werden. 
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