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Financial Frontier Markets sind weniger entwickelte Kapi-
talmarkte, die sich durch eine geringere Marktkapitalisie-
rung auszeichnen als Schwellenl&nder. Diese befinden
sich zumeist in Hochrisikolandern und Niedrigeinkom-
menslandern. Hochrisikolander werden aufgrund von ho-
hen bis sehr hohen Konvertibilitats-, Transfer- und Staats-
ausfallrisiken regelmafig von Ratingagenturen als speku-
lative Asset-Klasse eingestuft. Wir beobachten eine starke
Ubereinstimmung mit der Landerkategorie der Niedrigein-
kommensléander, die einer Definition der Weltbank folgt.
Als Niedrigeinkommenslander oder ,low income countries”
(LICs) gelten Lander, deren Pro-Kopf-Einkommen bei ma-
ximal 995 USD p.a. liegt. Als erweiterter Niedrigeinkom-
menslanderbegriff wird auch die Landerkategorie verwen-
det, die Zugang zu konzessiondren Krediten der Internati-
onal Development Assistance (IDA) hat. Dies sind Lander
mit einem Pro-Kopf-Einkommen von bis zu 1165 USD
p.a.; hierunter fallen 57 Lander, darunter 32 in Afrika.

Abb.1: Lander nach Einkommenskategorien
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Eine Klassifizierung nach Einkommen lasst soziobkonomi-
sche Faktoren unberihrt und trifft damit nicht zwingend
eine Aussage Uber den jeweiligen Entwicklungsstand eines
Landes. Dennoch zeigt die Landergruppe eine grof3e
Schnittmenge mit den am wenigsten entwickelten Landern,
den sog. ,Least Developed Countries” (LDCs), einer Kate-
gorisierung der UN. Aufgrund der schwierigen Datenlage in
Bezug auf Niedrigeinkommensléander werden im Folgen-
den Daten zur L&ndergruppe der LICs verwendet und,

insbesondere bei der Messung der Millenniumsentwick-
lungsziele, Daten zu LDCs als ,Proxy“ herangezogen.

Financial Frontier Markets befinden sich derzeit in einer so
guten wirtschaftlichen Lage wie seit rund drei Dekaden
nicht mehr: Wahrend das jéahrliche Wirtschaftswachstum
zwischen 1990 und 2000 bei 3,5% lag, betrug es zwischen
2000 und 2008 beinahe 6%. Dennoch lag das Wachstum
der Niedrigeinkommenslander deutlich unter dem regiona-
ler Peers (s. Abb. 2).

Abb. 2: Bruttonationaleinkommen in USD pro Kopf (19  80-2008)
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Quelle: Weltbank, eigene Darstellung.

Die Friichte des, insbesondere zwischen 2000 und 2008
konstant hohen Wachstums, verteilen sich jedoch nicht nur
ungleich zwischen den einzelnen Landern, beispielsweise
zwischen asiatischen und afrikanischen Financial Frontier
Markets, sondern auch zwischen Rohstoff- und anderen
Agrar- und Industrieprodukt-Exporteuren. Das wirtschaftli-
che Wachstum in der Boom Periode war in diesen Markten
nicht generell durch die Entwicklung produktiver Kapazita-
ten und von Effizienzgewinnen begleitet. Insgesamt ist
dabei zu beobachten, dass Investitionen auch in Nied-
rigeinkommenslandern einen bedeutenden Beitrag zum
Wirtschaftswachstum leisteten (s. Abb. 3). Fir die Mittelzu-
flisse aus offizieller Entwicklungshilfe (ODA) kann dieser
Zusammenhang dagegen nicht bestéatigt werden. Hier be-
obachten wir sogar einen negativen Zusammenhang, der
ein Hinweis auf ,,Crowding-Out” privater durch offentliche
Investitionen sein kann.

Abb. 3: Zusammenhang von BIP-Wachstum und Bruttoanl age-
investitionen (1984- 2010)
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Trotz verbesserter globaler makrodkonomischer Rahmen-
bedingungen sehen sich Niedrigeinkommenslander wei-
terhin mit groBen Herausforderungen konfrontiert. Defizite
bestehen sowohl in der Realwirtschaft als auch im Finanz-
sektor. Realwirtschaftliche Entwicklungsengpasse sind
vielfaltig. Besondere Herausforderungen sind die Verfug-
barkeit von Infrastruktur, der geringe Diversifikationsgrad
der Volkswirtschaften und héaufig eine ausgepragte Roh-
stoffabhangigkeit innerhalb der Exporte. Am Finanzmarkt
beobachten wir, dass der Zugang zu Finanzdienstleistun-
gen fir lokale Unternehmen trotz stabiler Zufliisse an aus-
lAndischem Kapital schwierig bleibt. Diese Entwicklungs-
engpasse werden von soziobkonomischen Faktoren ver-
starkt: mit einem anhaltend hohen Armutsniveau geht ein
Mangel an Zugang zu Gesundheits- und Bildungsinfra-
struktur einher, der qualitatives, d.h. vom Aufbau produkti-
ver Kapazitaten und der Schaffung von Erwerbsmdglich-
keiten begleitetes, Wachstum hemmt.

Soziodkonomische Herausforderungen

Auch nach der wirtschaftlichen Boom-Phase und trotz ei-
ner damit einhergehenden Reduzierung der relativen Ar-
mutsquote lebt in Niedrigeinkommenslandern ein groRer
Teil der Bevolkerung in extremer Armut. In 2007 lebten
53% der Bevolkerung in extremer Armut (1,25 USD-
Grenze, 78% unter der 2 USD Grenze), wobei der Anteil
extremer Armut in afrikanischen LDCs (59%) deutlich ho-
her ist als in asiatischen (41%). Trotz umfangreicher Mit-
telzuflisse an ODA in den Bereichen Bildung und Ge-
sundheit stieg der Zugang zu Versorgung nicht im glei-
chen Mal3e an. In Niedrigeinkommenslandern werden le-
diglich 50% der Gesundheitsausgaben entwickelter Volks-
wirtschaften investiert, wobei private Ausgaben ein bedeu-
tendes Gewicht haben (83%, vgl. entwickelte Volkswirt-
schaften 36%). Wahrend Fortschritte im Bereich Tuberku-
lose, Zugang zu sauberem Trinkwasser und Unterernéh-
rung erzielt werden konnten, hat sich die Infektionsrate von
HIV/ Aids relativ verschlechtert: 2,3% der Bevélkerung von
Niedrigeinkommensléandern sind infiziert (1990: 2,1%).
Trotz der schlechten Datenlage im Bildungsbereich liegen
auch hier Hemmnisse fir den Aufbau produktiver Kapazi-
taten auf der Hand: Lediglich 41% der relevanten Alters-
klasse erfahren in Niedrigeinkommenslandern Sekundar-
bildung; tertidre Bildung erreichen nur 6% (Vergleich mit
entwickelten Volkswirtschaften: jeweils 100% und 69%).

Realwirtschaft

Die wirtschaftlichen Strukturen in Niedrigeinkommenslan-
dern sind mit Uber einem Viertel der Wirtschaftsleistung
noch stark vom priméaren Sektor gepragt (entwickelte
Volkswirtschaften: 1%), der Anteil des verarbeitenden Ge-

werbes hat sich wahrend der wirtschaftlichen Boom-Phase
um lediglich 1% gesteigert (s. Abb. 4).

Abb.4: Struktur des Volkseinkommens in %
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Quelle: Weltbank, eigene Darstellung.

Zwischen 2000 und 2007 stieg der Anteil von Mineraldl
und anderen primaren Rohstoffen am gesamten Export-
volumen hingegen um Uber 50% an. Die Mehreinnahmen,
die durch den bis 2008 stark angestiegenen Rohdlpreis
erzielt wurden, beginstigten zwar die Erdolwirtschaft in
den jeweiligen Staaten, fihrten jedoch nicht zu einer signi-
fikanten Diversifizierung der Wirtschaft. Der Import von
Maschinen und anderen Anlagegutern, ein Haupteinfluss-
faktor fUr technologischen Fortschritt und Kapitalbildung,
nahm nur marginal zu. Es wurde weder in Infrastruktur
noch in den Aufbau zukinftiger Arbeitsplatze investiert.
Zugleich sind insbesondere Lander ohne Erdélvorkommen
negativ betroffen, fiir die der angestiegene Olpreis einen
Ruckgang der Wirtschaftsleistung und héhere Lebensmit-
telpreise zur Folge hatte. Fir Rohstoff- und Agrarprodukt-
exportierende Volkswirtschaften wirkt sich die steigende
Volatilitait von Rohstoff- und Nahrungsmittelpreisen zu-
nehmend destabilisierend auf die Zahlungsbilanzen aus.

Die mit dem exportorientierten Wachstumsmodell einher-
gehende Fokussierung auf Rohstoffexporte und die ver-
gleichsweise niedrige Produktivitat im Primarsektor hatten
einen Riuckgang des Primarsektor-Beitrags zum BIP zur
Folge. Bei steigendem Bevolkerungswachstum bedeutet
dies eine Orientierung der Bevélkerung hin zu Erwerbsta-
tigkeiten auRerhalb der Landwirtschaft und in urbanen
Zentren, da sich im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungsbereich in landlichen Gebieten nicht geni-
gend Beschaftigungsmoglichkeiten bieten: Der Anteil der
landlichen Bevdlkerung reduzierte sich in den letzten zwei
Jahrzehnten um beinahe 10%. Der nicht beobachtbare
technologische Fortschritt und die nur insignifikant anstei-
gende Arbeitsproduktivitat verstarken das mit dem klassi-
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schen Ressourcen Fluch einhergehende Phdnomen man-
gelnder struktureller Transformation.

Die unternehmerische Zusammenarbeit kann durch Forde-
rung von Investitionen und den damit einhergehenden
Beschaftigungsmaoglichkeiten, sowohl im Agrarbereich als
auch im verarbeitenden Gewerbe und durch indirekte For-
derung lokaler mittelstandischer Betriebe durch den Fi-
nanzsektor, einen Beitrag zum Aufbau produktiver Kapazi-
taten leisten. Diese sind zur Steigerung des Einkommens
sowie des Konsums privater Haushalte essentiell. Uber die
so entstehenden Wachstumseffekte hinaus kdnnen sich
Investitionen mit deutschen oder europaischen Partnern im
Rahmen der unternehmerischen Zusammenarbeit Uber
Technologie- und Know-How-Transfer auch effizienzstei-
gernd auf Agrar- und Rohdol-exportierende Volkswirtschaf-
ten auswirken. Neben einem Beitrag zur Wertschdpfung
kann die Privatwirtschaftsforderung hier zur Einhaltung von
Umwelt- und Sozialstandards sowie zu positiven Vertei-
lungswirkungen beitragen, beispielweise im Rahmen von
Multi-Stakeholder-Initiativen wie z.B. der Extracting Indust-
ry Transparancy Initiative (EITI).

Neben den aufgezeigten Exportstrukturen zahlt in Nied-
rigeinkommenslandern mangelnder Aufbau von Infra-
struktur zu den groRRen Herausforderungen. Dabei geht es
nicht nur darum, eine grof3e Infrastrukturkapazitat aufzu-
bauen, sondern auch diesen an volkswirtschaftliche Struk-
turen und das Wachstum anzupassen und fir die Zukunft
vorzubereiten. Wéahrend Niedrigeinkommenslander Uber
die letzte Dekade vor allem im Bereich Telekommunikation
Investitionen im groRen Umfang erfahren haben, sind bei
Energie sowohl Kapazitats- als auch Effizienzsteigerungen
zu erwarten: Transmissions- und Verteilungsverluste be-
tragen 13% bei einer noch sehr geringen Konsumquote.
Dabei ist zu beobachten, dass sich der Einsatz von erneu-
erbaren Energien nicht im gleichen Mal3e erhoht hat (Stei-
gerung um 6% seit 1990) wie der allgemeine Energiever-
brauch (Steigerung um 63% im gleichen Zeitraum). Hier
bestehen fiir private Investoren Investitionschancen mit
hoher entwicklungspolitischer Wirkung. Dasselbe gilt fur
den Wassersektor: Insbesondere fiir landliche Gegenden
stellt dieser einen von Investitionen unterversorgten Sektor
dar; der Aufbau von Abwasser- und Entsorgungsinfrastruk-
tur ist vor allem in wachsenden urbanen Zentren ein be-
deutender Infrastrukturengpass.

Finanzmarkt

Die in Niedrigeinkommensléandern historisch patholo-
gischen Verschuldungsniveaus sind stark zuriickgegan-
gen, unter anderem auf Grund internationaler Entschul-
dungsinitiativen wie ,Heavily Indebted Poor Countries Initi-
ative* und ,Multilateral Debt Relief Initiative®, was sich sta-

bilisierend auf den Staatshauhalt auswirkt. Wir beobachten
einen signifikanten Anstieg privater Kapitalflisse — wenn-
gleich diese auch vornehmlich in rohstoffreiche LDCs flos-
sen und insgesamt geringer waren als die gesamten ODA-
Zuflisse (s. Abb. 5).

Abb. 5: Kapitalflisse in Niedrigeinkommenslander in Mio. USD
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Quelle: Weltbank, eigene Darstellung.

Im Vergleich zu den entwickelten Volkswirtschaften und
Schwellenlandern ist in Niedrigeinkommenslandern ein
stetiges Wachstum an auslandischen Kapitalflissen zu
beobachten, wobei insbesondere auch Ruickiberweisun-
gen von Migranten signifikant zu verbesserten Zahlungsbi-
lanzen einiger Financial Frontier Markte beitrugen (bei-
spielsweise in Bangladesch, Nepal, Lesotho). Auch nach
der Finanzkrise setzt sich der positive Trend fort: Nach
einem Rickgang der Kapitalzuflisse um 40% in 2009 wur-
de in 2010 ein Anstieg um 16% auf insgesamt 410 Mrd.
USD verzeichnet. Insgesamt kann beobachtet werden,
dass Kapitalzuflisse in Niedrigeinkommenslandern sehr
stark von ausléndischen Direktinvestitionen gepragt und
damit insgesamt stabiler sind als in Schwellenlandern (s.
Abb. 6).

Abb. 6: Kapitalzuflisse in Niedrigeinkommens- und a usgewahlte
Schwellenlandern
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Der niedrige Anteil von ausléndischen Kapitalflissen kurz-
fristiger Natur in den Finanz- und Kapitalmarkt sowie die
mit einem geringen Vertrauen in lokale Finanzinstitute

einhergehende geringe Ersparnismobilisierung bedingt
3
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einen geringen Anteil lokaler Kreditvergabe an der Wirt-
schaftsleistung. Dies bedingt einen unzureichenden Zu-
gang zu Kapital fur lokale Unternehmen. Die lokalen Fi-
nanzmarkte haben sich noch nicht vollstandig von der Fi-
nanzkrise erholt: Der Kreditanteil lokaler Banken macht
lediglich 35% des Volkseinkommens aus, vor der Krise lag
dieser bei Uber 50%.

Abb. 7: Bereitstellung von Krediten durch lokale Fi nanzinstitute
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Quelle: Weltbank, eigene Darstellung.

Dies fuhrt zu einem mangelnden Zugang zu Finanzdienst-
leistungen, insbesondere fir kleine und mittelstdndische
Unternehmen: 40% aller lokalen KMU sehen hierin einen
bedeutenden Engpass fur nachhaltiges Wachstum (vgl.
Abb.8). Grundlage dieser Entwicklungsengpasse ist dabei
nicht nur mangelnde Liquiditat des lokalen Bankenmarktes.
Im Zusammenhang mit einer Anpassung an Basel I
Grundséatze, die auch in Niedrigeinkommenslandern ver-
starkt Einzug halten, spielt hier auch die Risikotragfahigkeit
lokaler Institute eine Rolle. Vor allem in Bereichen, die als
starker risikobehaftet gelten, wie beispielsweise KMU oder
Agrarwirtschaft, kann die unternehmerische Zusammenar-
beit nicht nur durch indirekte Finanzierung lokaler mittel-
standischer Unternehmen Liquiditat bereitstellen, sondern
insbesondere durch Beteiligungen an Kreditinstituten einen
Beitrag zu organischem Wachstum im Sinne einer gestéark-
ten Risikotragféhigkeit leisten.

Abb. 8: Anteil der Firmen, die Zugang zu Finanzdien
bedeutenden Entwicklungsengpass nennen, in %
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Financial Frontier als Marktchance

SchlieBlich sind Financial Frontier Markets aber nicht nur
Lander mit Herausforderungen beim Aufbau einer funktio-
nierenden Marktwirtschaft. Wachstumsprognosen zufolge
werden fur 2012 insbesondere in Financial Frontier Mar-
kets starke Wachstumsraten erwartet. Darunter werden
insbesondere fir Rohstoffexportierende Volkswirtschaften
zweistellige Wachstumsraten erwartet, darunter Niger
(15,4%), Irak (12,6%) und Angola (10,5%).

Gerade die oben beschriebenen Herausforderungen kon-
nen auch Chancen fur internationale Investoren darstellen,
diese Lander als lukrative Mérkte wahrzunehmen. Das
groRe Bevélkerungswachstum bietet einen schnell wach-
senden Absatzmarkt, insbesondere in urbanen Zentren.
Gerade hier ist mit zunehmenden Investitionen durch mul-
tinationale Unternehmen zu rechnen. Zu den am schnells-
ten wachsenden Sektoren gehdren unter anderem der
Bankensektor mit einer prognostizierten jahrlichen Wachs-
tumsrate von Uber 6%, der Bildungsbereich mit beinahe
5% und der Gesundheitsbereich mit 4,2%.

Dabei beobachten wir, sicherlich auch aufgrund der insge-
samt sehr hohen ODA-Zuflisse im Bereich institutioneller
technischer Beratung, ein sich verbesserndes makrodko-
nomisches Umfeld fUr private Investoren: Sieben der zehn
Top Performer des aktuellen Doing Business Rankings
sind Niedrigeinkommens- und/oder Hochrisikolander. Bis
sich diese Transformationen in einer besseren Ratingein-
stufung und damit in einer héheren Attraktivitat fur private
Investoren widerspiegelt, kann die unternehmerische Zu-
sammenarbeit als Signalgeber und Kapitalmobilisierer eine
bedeutende Rolle spielen, die aufgezeigten Herausforde-
rungen als Chancen transparent zu machen.
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