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ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSSFOLGERUNGEN 
 
Der jährliche Bericht (2008) über die Wirtschaftslage in den Partnerländern, der vom Beratungsdienst 
für Fragen der volkswirtschaftlichen Entwicklung (Development Economics Advisory Service – DEAS) 
der Bank erstellt wurde, enthält eine Übersicht über die wichtigsten wirtschaftlichen Entwicklungen in 
den Ländern, die unter drei der EIB-Mandate außerhalb der EU fallen: die Partnerländer der 
Europäischen Nachbarschaftspolitik (ENP) – einschließlich der östlichen Nachbarländer (Osteuropa, 
Südkaukasus und Russland) sowie der Mittelmeer-Partnerländer (MPL) – Afrika, Karibik und Pazifischer 
Raum (AKP) plus Südafrika sowie Asien und Lateinamerika (ALA).  
 
Der Bericht setzt sich aus zwei Teilen zusammen. Im ersten Teil werden zunächst die globalen und 
regionalen Wirtschaftstrends im Jahr 2007 dargestellt. Wirtschaftlich stand das Jahr ganz im Zeichen 
einer tiefen Finanzkrise in den entwickelten Volkswirtschaften, rapide steigender Rohstoff- und 
Nahrungsmittelpreise und des anhaltenden Verfalls des US-Dollar. Vor diesem Hintergrund nahm das 
globale Wirtschaftswachstum 2007 geringfügig ab und dürfte sich in den beiden kommenden Jahren 
weiter verlangsamen. Dieses Gesamtergebnis täuscht jedoch über ausgeprägte Unterschiede zwischen 
der relativen Wirtschaftsleistung der Industrieländer und der aufstrebenden Volkswirtschaften hinweg. 
Da die Auswirkungen der Finanzkrise bisher im Wesentlichen auf ihr Epizentrum – die Vereinigten 
Staaten – und eine Reihe europäischer Länder begrenzt geblieben sind, sind die Wachstumszahlen und 
-aussichten für die Entwicklungsländer nach wie vor recht positiv. 2007 entfielen 70% des globalen 
Wachstums auf diese Länder, allen voran China und Indien, deren Volkswirtschaften real um 11,4 
bzw. 9,2% expandierten. Diese Wachstumsimpulse dürften auch 2008 weiter anhalten und für eine 
gewisse Abfederung der Weltwirtschaftslage sorgen. Dies könnte sich besonders positiv auf einige 
Partnerländer auswirken, insbesondere in Afrika südlich der Sahara, da auf diese Weise ein gewisser 
Ausgleich für die möglicherweise rückläufige Nachfrage ihres wichtigsten Handelspartners – der 
Europäischen Union – geschaffen und der zu Beginn dieses Jahrzehnts eingeleitete Wachstumstrend 
aufrecht erhalten werden kann. 
 
Der zweite Teil enthält eine Übersicht über den Mikrofinanzsektor, der in den Entwicklungsländern 
zunehmend an Bedeutung gewinnt. Während des Zeitraums 2001 bis 2006 nahm die Zahl der 
Darlehensnehmer weltweit durchschnittlich um 19% pro Jahr zu, und das Darlehensportfolio wuchs 
jährlich brutto um 54%. Doch trotz dieser Wachstumsraten ist der Sektor gemessen am BIP immer noch 
klein und zeichnet sich durch eine Vielzahl kleiner Mikrofinanzinstitute mit unterschiedlichen Zielen und 
Produktangeboten aus. Wenn der Mikrofinanzsektor sein Potenzial voll ausschöpfen und über 
Unternehmensneugründungen und die Schaffung von Arbeitsplätzen zur Armutsbekämpfung beitragen 
soll, bedarf es einer weiteren Expansion und Umstrukturierung, um Skaleneffekte nutzen zu können. 
 
Mikrofinanzierungen bieten Mechanismen, mit denen Marktversagen an der Wurzel angepackt werden 
kann. So werden beispielsweise Gruppenkredite eingesetzt, um örtliches Know-how zu nutzen und 
Unternehmer mit geringem Risiko auszuwählen, wobei der Gruppenzwang der Rückzahlungsmoral 
zugute kommt. Kleinstunternehmer, die ansonsten nur schwer Zugang zu Finanzierungsmitteln hätten, 
können Kredite aufnehmen, die ihnen die Möglichkeit bieten, ihr Einkommen zu steigern und die Armut 
zu verringern. Auf diese Weise lassen sich möglicherweise viele der Tücken vermeiden, die mit einer 
Aufstockung der Hilfe und den damit zwangsläufig verbundenen geringeren Renditen und höheren 
Gemeinkosten einhergehen.  
 
Auf die positiven Auswirkungen von Mikrofinanzierungen deutet vieles hin. Zwar lässt sich dies aufgrund 
der Schwierigkeiten bei der Bewertung der sozialen und wirtschaftlichen Auswirkungen wohl kaum 
stichhaltig nachweisen, doch werden sich viele Praktiker in ihrer Ansicht bestätigt sehen, dass die 
Vorteile von Mikrofinanzierungen auf der Hand liegen. Allerdings bestehen gewisse Zweifel hinsichtlich 
der Nachhaltigkeit dieser Finanzierungen, und es gibt Befürchtungen, dass der kommerzielle Druck zu 
einer unerwünschten Abwendung von sozialen Zielen führen könnte. Implizite bzw. explizite 
Subventionen sind auch weiterhin ein wesentliches Merkmal dieses Sektors, insbesondere wenn es um 
die Ausweitung des Einsatzbereichs und die Entwicklung neuer Produkte geht.  
 
An diesem Bericht arbeitete ein Team von Volkswirten des Beratungsdienstes für Fragen der 
volkswirtschaftlichen Entwicklung (Development Economics Advisory Service – DEAS) - Simona Bovha-
Padilla, Pedro de Lima, Geoffrey Frewer, Samir Jahjah und Sabina Pogorelec – unter der Leitung von 
Daniel Ottolenghi, Chefvolkswirt für Entwicklungsfragen, mit. Bruno Marzin war für die Verwaltung der 
Datenbanken und Esther Souville für die redaktionelle Bearbeitung zuständig. Der Bericht basiert auf 
Zahlen, die bis zum 15. Mai 2008 verfügbar waren. 
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TEIL I 



ÜBERBLICK ÜBER DIE AKTUELLE WIRTSCHAFTLICHE UND STRUKTURELLE ENTWICKLUNG 
IN DEN PARTNERLÄNDERN 

1 Einführung 
 
In diesem Abschnitt des Berichts werden die jüngsten wirtschaftlichen Trends in den Partnerländern vor 
dem Hintergrund der Weltwirtschaftslage beleuchtet. Außerdem werden bestimmte für die Entwicklung 
in den verschiedenen Regionen maßgebliche Punkte herausgestellt und die kurz- und mittelfristigen 
Wachstumsaussichten erörtert. 

2 Weltwirtschaftlicher Rahmen  
 
Die Wirtschaftsentwicklung stand 2007 
ganz im Zeichen einer tiefen Finanzkrise 
in den entwickelten Volkswirtschaften, 
rapide steigender Rohstoff- und 
Nahrungsmittelpreise und des 
anhaltenden Verfalls des US-Dollar. Vor 
diesem Hintergrund setzte weltweit eine 
konjunkturelle Abschwächung ein, und die 
mittelfristigen Aussichten sind längst nicht 
mehr so positiv wie in den letzten Jahren. 
Das globale Wirtschaftswachstum ging 
von 5,0% im Jahr 2006 auf 
schätzungsweise 4,9% 2007 zurück 
(Abb. 1) und dürfte in den nächsten 
beiden Jahren bei knapp unter 4% 
verharren. Eine Minderheit von Analysten 
schließt selbst die Möglichkeit einer 
weltweiten Rezession nicht aus, d.h. ein weltweites Wachstum des BIP von unter 3%. 

Abbildung 1: Die Weltwirtschaft – Wachstum  
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Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008 

 
Dieses Gesamtergebnis täuscht jedoch über ausgeprägte Unterschiede zwischen der relativen 
Wirtschaftsleistung der Industrieländer und der aufstrebenden Volkswirtschaften hinweg1. Da die 
Auswirkungen der Finanzkrise bisher im Wesentlichen auf ihr Epizentrum – die Vereinigten Staaten – 
und eine Reihe europäischer Länder begrenzt geblieben sind, sind die Wachstumszahlen und -
aussichten für die Entwicklungsländer nach wie vor recht positiv. 2007 entfielen 70% des globalen 
Wachstums auf diese Länder, allen voran China und Indien, deren Volkswirtschaften real um 11,4 
bzw. 9,2% expandierten. Außerdem wird generell davon ausgegangen, dass die gegenwärtigen 
Produktivitätsgewinne in China und Indien von der rückläufigen Entwicklung in den weiter entwickelten 
Volkswirtschaften verschont bleiben und für eine gewisse Abfederung der Weltwirtschaftslage sorgen. 
Dies könnte sich besonders positiv auf einige Partnerländer auswirken, insbesondere in Afrika südlich 
der Sahara, da auf diese Weise ein gewisser Ausgleich für die möglicherweise rückläufige Nachfrage 
ihres wichtigsten Handelspartners – der Europäischen Union – geschaffen und der zu Beginn dieses 
Jahrzehnts eingeleitete Wachstumstrend nachhaltig fortgesetzt wird. In den letzten Jahren 
verzeichneten die afrikanischen Länder südlich der Sahara die drei höchsten Wachstumsraten der 
letzten dreißig Jahre; dies gilt ganz besonders für 2007 (6,8%). Dieser Wachstumsschub ist im 
Wesentlichen auf die hohen Rohstoffpreise, aber auch auf bessere politische Rahmenbedingungen und 
einen Abbau der Auslandsverschuldung zurückzuführen. 
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1 In diesem Bericht werden die Bezeichnungen Industrieländer und fortgeschrittene Volkswirtschaften synonym 
verwendet. Bei den aufstrebenden Volkswirtschaften (Märkten) handelt es sich um Entwicklungsländer, die sich rasch 
auf den Status einer fortgeschrittenen Volkswirtschaft zubewegen. 
 



Außerdem war die Weltwirtschaft 2007 mit 
einer Inflationsrate von 4% gegenüber 
3,7% im Jahr 2006 einem verstärkten 
Inflationsdruck ausgesetzt (Abb. 2). 
Entsprechend dem kräftigen Wirtschafts-
wachstum in den aufstrebenden und sich 
entwickelnden Volkswirtschaften waren 
die inflationären Tendenzen in diesen 
Ländern stärker ausgeprägt. Hier war ein 
Anstieg der Verbraucherpreise um 6,3% 
zu registrieren, während die Inflation in 
den Industrieländern 2007 auf 2,1% 
eingedämmt werden konnte. In den ersten 
Monaten des Jahres 2008 tauchte das 
Schreckgespenst Inflation jedoch in fast 
allen Volkswirtschaften der Welt wieder 
auf, und dies selbst bei stockendem 
globalem Wachstum. In Deutschland hat 
die Inflation mittlerweile ein Niveau erreicht 
(im Mai 3% gegenüber dem 
Vergleichsmonat des Vorjahres), das 
zuletzt Anfang der 90er Jahre verzeichnet 
worden war. Die aufstrebenden 
Volkswirtschaften Asiens waren besonders 
stark betroffen: China verzeichnete im 
Februar 2008 mit 8,7% die höchste 
Inflationsrate seit 11 Jahren, und in Indien 
erreichte der Preisauftrieb auf der 
Großhandelsebene mit 7,8% den höchsten 
Stand seit vier Jahren. Ähnlich hat die 
Inflation auch in Indonesien und den 
Philippinen zweistellige Werte erreicht. 
Noch spektakulärer sind die Teuerungs-
raten in Südafrika (10,2%), Russland 
(14,3%), Vietnam (25,2%) und Venezuela 
(29,3%). Durch den gegenwärtigen 
Höhenflug der Rohstoffpreise in 
Verbindung mit der weltweit steigenden Nachfrage der letzten Jahre, einer begrenzten 
Investitionstätigkeit auf der Angebotsseite und einem nicht zu vernachlässigenden Spekulationsdruck 
wurde die Inflation zusätzlich angeheizt. Während die Ölpreise – sowohl nominal als auch real – immer 
neue Rekorde brachen, gerieten in den letzten Monaten auch andere Rohstoffe sowie auch die 
Nahrungsmittelpreise (Abb. 3) immer stärker ins Rampenlicht. Der folgende Kasten informiert über den 
Hintergrund, vor dem diese Entwicklungen stattfanden.  

Abbildung 2: Die Weltwirtschaft – Inflation 
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Abbildung 3: Öl- und Nahrungsmittelpreise  
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Quelle: Global Insight and IMF, International Finance Statistics. 
Ölpreisindex (monatlicher Spotpreis für Brent und WTI 
Rohölmischungen) und Nahrungsmittelindex (2002=100).  

 
In den Industrieländern wird die gegenwärtige wirtschaftliche Entwicklung von den anhaltenden 
finanziellen Turbulenzen auf den US-amerikanischen und europäischen Märkten geprägt. Die Krise, die 
durch das Debakel im US-Subprime-Hypothekensektor ausgelöst wurde, führte zu einer raschen 
Verschlechterung der Bedingungen auf den Geldmärkten und hatte gravierende Auswirkungen auf die 
Bilanzen zahlreicher bedeutender Finanzinstitutionen. Die größten Finanzgesellschaften der Welt 
wiesen seit Anfang 2007 Kreditverluste und Abschreibungen in Höhe von über 300 Mrd USD aus, die 
sich annähernd gleichmäßig auf US-amerikanische und europäische Banken verteilten2. Dies 
veranlasste die wichtigsten Notenbanken zu sofortigen Interventionen in Form von Maßnahmen zur 
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2 Fitch – Sub-prime Mortgage Related Losses. A Moving Target, Mai 2008 – veranschlagt die Verluste im Subprime-
Hypothekensektor bei Residential Mortgage-backed securities (RMBS) und Collateralised Debt Obligations (ABD-
CDO) auf bisher 165 Mrd USD. Insgesamt wird in einem Markt, auf dem in den vergangenen drei Jahren insgesamt 
Darlehen von nicht weniger als 1,4 Bio USD vergeben wurden (2005: 625 Mrd EUD; 2006: 600 Mrd USD; 2007: 
179 Mrd USD), mit Verlusten in Höhe von 400 bis 550 Mrd USD gerechnet. Vom Institute of International Finance 
(Capital Markets Monitor, Juni 2008) erhobene Daten lassen darauf schließen, dass sich die Verluste des 
Bankensektors per 2. Juni auf 386,7 Mrd USD beliefen, wovon 51,6% auf europäische und 42,8% auf US-
amerikanische Banken entfielen. Andererseits unternehmen die US-amerikanischen Banken stärkere 
Rekapitalisierungsanstrengungen als ihre europäischen Pendants. 
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Versorgung der notleidenden Märkte mit Liquidität, um die finanzielle Stabilität aufrechtzuerhalten. Die 
strategische Reaktion der Europäischen Zentralbank (EZB) und der US-Notenbank Federal Reserve 
(Fed) wies offenbar gewisse Neuerungen gegenüber den traditionellen geldpolitischen Instrumenten 
auf. Zunächst wies die EZB auf den Unterschied zwischen der Sicherung der Preisstabilität durch 
Festsetzung ihres Referenzzinssatzes und der Gewährleistung des ordnungsgemäßen Funktionierens 
des Geldmarktes durch (umfangreiche) Liquiditätsspritzen hin. Die Fed, die sich zunächst 
entgegenkommend gezeigt und die Zinssätze gesenkt hatte (obwohl sie sich bewusst war, dass dies 
Inflationserwartungen schüren könnte), hat vor kurzem eine Reihe von Maßnahmen zur Stärkung der 
Liquidität ergriffen und die Gruppe der Institutionen, die traditionell Zugang zu diesen Instrumenten 
haben, auf Nichtbanken wie z.B. Wertpapierhändler ausgeweitet. Außerdem hat sie im Rahmen ihrer 
Diskontpolitik (Discount Window) die Kosten für Kredite an Geschäftsbanken gesenkt und die zulässige 
Laufzeit verlängert sowie zusätzliche nicht staatliche Papiere in das Spektrum der als Sicherheit 
akzeptierten Schuldtitel aufgenommen. Darüber hinaus hat die Fed mit einer außergewöhnlichen 
Rettungsaktion den Zusammenbruch eines großen nicht zum Bankensektor gehörenden 
Finanzunternehmens abgewendet. 
 
 



Kasten: Jüngste Entwicklung der Rohstoffpreise 
 

1.   Allgemeines  

• In den letzten Jahren hat die 
Welt einen Rohstoffpreisboom 
ohnegleichen erlebt, der sich 
2007 noch weiter beschleunigt 
hat. Seit 2002 ist der Preisindex 
für Primärrohstoffe (IWF) sowohl 
nominal als auch real steil 
angestiegen (Abb. B1). Das 
gleiche gilt für den Preisindex für 
Primärrohstoffe außer Brenn-
stoffe. Die Preise für zahlreiche 
Roh- bzw. Grundstoffe wie Öl, 
Zinn, Nickel, Sojabohnen, Mais 
und Weizen sind sprunghaft 
angestiegen und erreichten in 
den ersten Monaten des Jahres 
2008 Rekordhöhen. Allerdings 
liegen die Preise für viele 
Rohstoffe – mit Ausnahme von 
Öl und Nickel – weiterhin 
deutlich unter ihren Höchst-
werten in den 1970er und Anfang der 80er Jahre. 

• Die Preise für die meisten Grundnahrungsmittel sind sprunghaft angestiegen und haben eine 
ausgeprägte Inflation der Nahrungsmittelpreise ausgelöst. In den letzten beiden Jahren sind die 
Nahrungsmittelpreise weltweit um 30% gestiegen. Dies hat in mehreren Ländern zu sozialen 
Unruhen geführt und die schwächsten Länder erheblich unter Druck gesetzt: Die Armut hat 
zugenommen und die gesamtwirtschaftliche Leistung wurde beeinträchtigt. Besonders negativ 
wirkt sich die Nahrungsmittelinflation auf arme Haushalte in Stadtgebieten aus, die rund 60% 
ihres Einkommens für ihre Ernährung aufwenden. Schätzungen der Weltbank zufolge führt eine 
10%ige Erhöhung der Nahrungsmittelpreise zu einem Anstieg der Armut um 0,5%.  

• Je nachdem, ob die Entwicklung der Rohstoffpreise mit Ausnahme von Öl in USD oder EUR 
gemessen wird, stellt sie sich sehr unterschiedlich dar. Ausgedrückt in USD stiegen die Preise 
in der Zeit von 2005 bis 2007 um 41%, während ausgedrückt in EUR ein Anstieg um 28% zu 
verzeichnen war. Im ersten Quartal 2008 war bei den Preisen für Rohstoffe außer Öl ein 
sprunghafter Anstieg um 17% in USD bzw. 10% in EUR zu registrieren. 

• Zu diesem kräftigen Auftrieb der Roh- bzw. Grundstoffpreise haben mehrere Faktoren 
beigetragen: 

o Vor dem Hintergrund geringer Bestände hat die positive und weiter steigende globale 
Nettonachfrage (Verbrauch minus Produktion) die Preise in die Höhe getrieben. Die 
kräftige Nachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften ist weiterhin eine wichtige 
Triebfeder, während sich das abgeschwächte Wachstum in den Vereinigten Staaten 
und Europa bisher offenbar kaum auf die Preise niedergeschlagen hat;  

o Die Produktion von Biokraftstoffen hat die Nachfrage nach bestimmten 
Nahrungsmittelgrundstoffen, insbesondere Mais und Raps, zusätzlich erhöht, was sich 
durch kosteninduzierte Steigerungen und Substitutionseffekte wiederum auf die 
Nachfrage für andere Nahrungsmittel ausgewirkt hat; 

o Finanzielle Entwicklungen trugen ebenfalls zum Anstieg der Rohstoffpreise bei. Erstens 
trieb der Wertverlust des US-Dollar die Preise dadurch nach oben, dass sich die 
Kaufkraft der Verbraucher außerhalb der Dollar-Zone verbesserte; und zweitens 
führten Inflation und Währungssicherungsgeschäfte zu einer erhöhten Nachfrage nach 
Öl und anderen Rohstoffen. Die Erwartung, dass die Fundamentaldaten anhaltenden 
Spannungen ausgesetzt bleiben dürften, spornte die Anleger weiter an, so dass die 
Kurse an den Rohstoff-Finanzmärkten noch stärker anzogen; 

o In den letzten Monaten verhängten mehrere Länder Ausfuhrbeschränkungen für ihre 
landwirtschaftlichen Erzeugnisse, was die Preise zusätzlich in die Höhe trieb, da sich 

Abbildung B1: Preisindex Primärrohstoffe 
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dadurch das weltweite Angebot drastisch reduziert hat. Russland hat eine 
Ausfuhrabgabe von 40% auf Weizen eingeführt, und Argentinien hat die Registrierung 
für Weizenexporte auf unbestimmte Zeit ausgesetzt. Indien, China, Vietnam und 
Thailand haben Maßnahmen zur Beschränkung der Ausfuhren getroffen, um den 
Anstieg der Nahrungsmittelpreise auf den Inlandsmärkten in Grenzen zu halten.  

 
• Die Rohstoffpreise dürften in den nächsten Jahren angesichts des rückläufigen globalen 

Wachstums und der Anpassung des Angebots an die höheren Preise geringfügig sinken. 
Dennoch werden die steigende Nachfrage nach Biokraftstoffen und zeitliche Verzögerungen 
bei den Reaktionen der Angebotsseite auf die neue Marktlage voraussichtlich dafür sorgen, 
dass die Preise vieler Roh- und Grundstoffe deutlich über den Durchschnittswerten der letzten 
Zeit liegen werden. Ganz besonders gilt dies für Getreide und Speiseöle. 

2.    Klimawandel, Nahrungsmittelpreise und Biokraftstoffe  

• Die Preise für Nahrungsmittel 
wären auch ohne die Umstellung 
auf erneuerbare Energien und 
Biokraftstoffe gestiegen. Aufstre-
bende Volkswirtschaften wie 
China verzeichneten ein rasches 
Wachstum, und die Konsum-
gewohnheiten haben sich 
verändert. So hat sich bei-
spielsweise der Fleischverbrauch 
in China in den letzten 20 Jahren 
verdoppelt, was mit einem 
erhöhten Bedarf an Wasser, 
Viehfutter und Düngemitteln 
einhergeht. Die zunehmende 
Volatilität des Angebots aufgrund 
der Veränderungen der globalen 
klimatischen Bedingungen wäh-
rend der letzten zehn Jahre hat 
dazu geführt, dass die Bestände 
den niedrigsten Stand seit 
30 Jahren aufweisen. 

• Außerdem hat die steigende Produktion von Biokraftstoffen in den Vereinigten Staaten und der 
Europäischen Union die Nachfrage nach Mais und anderen Getreidesorten sowie nach 
Speiseölen angekurbelt. Auf Biokraftstoffe entfallen lediglich 1,5% des weltweiten Angebots 
von Flüssigkraftstoffen, doch wird ihnen die Hälfte des Anstiegs beim Verbrauch der 
wichtigsten Nahrungsmittelpflanzen in den Jahren 2006-07 zugeschrieben. Die USA und die 
EU haben sich ehrgeizige Ziele gesetzt, den Einsatz von Biokraftstoffen innerhalb kurzer Zeit 
zu fördern, indem sie den Landwirten Anreize und Subventionen geboten haben. Außerdem 
sind die steigenden Ölpreise der Kraftstoffproduktion aus Mais und anderen Getreidesorten 
förderlich, wodurch das Marktgleichgewicht zusätzlich ins Wanken gerät. 

   3.    Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen  

• Nach Angaben des IWF profitieren die sich entwickelnden Volkswirtshaften vom gegenwärtigen 
Rohstoffpreisboom stärker als in früheren Fällen. Die steigenden Rohstoffausfuhren gingen mit 
einer Zunahme der Exporte von Verarbeitungserzeugnissen einher. Die ausländischen 
Direktinvestitionen und die inländische Investitionstätigkeit sind kräftig angestiegen, während 
die staatliche Kreditaufnahme zurückgeführt werden konnte. Vor dem Hintergrund einer 
zunehmenden Integration des Handels und der Finanzmärkte hat sich das 
Wirtschaftswachstum in den Entwicklungsländern real beschleunigt. Die Inflation hat weltweit – 
sowohl bei den Nettoexporteuren als auch bei den Nettoimporteuren – angezogen. Bei den 
Nettoimporteuren wurde das Preisniveau durch importierte Inflation in die Höhe getrieben. 
Durch Zweitrundeneffekte kann die Kerninflation noch weiter angeheizt werden. Bei den 
Nettoexporteuren sorgen hohe Leistungsbilanzüberschüsse und die Anhäufung von 
Devisenreserven für eine Zunahme der Geldmenge, was ebenfalls die Kerninflation schürt.  

• Negativ ist dagegen festzustellen, dass viele Entwicklungsländer nach wie vor stark von 
Rohstoffexporten abhängen und sich daher als besonders anfällig für Preisschocks auf den 

Abbildung B2: Preise für Nahrungsmittel und 
Getränke  

 
Quelle: IMF, International Finance Statistics. Die Indizes umfassen 
60 Preisreihen für 44 Rohstoffe außer Kraftstoff. Die Gewichtung 
basiert auf den weltweiten durchschnittlichen Exporterträgen der 
Jahre 1995-97. 2002=100. 
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Rohstoffmärkten erweisen könnten. 

• Für die schwächsten Volkswirtschaften, die stark auf Rohstoffimporte angewiesen sind, sind die 
wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen dieser Entwicklung geradezu verheerend: 
steigende Inflation, Ausweitung der Armut und soziale Unruhen. Weiter steigende 
Nahrungsmittelpreise werden diesen Ländern höhere Leistungsbilanzdefizite bescheren und 
eine solide Haushaltspolitik gefährden, weil sie verstärkt auf kostspielige Subventionen 
zurückgreifen müssen. 



 

Die strategischen Reaktionen der 
Federal Reserve und der EZB trugen zu 
einer Stabilisierung der Finanzmärkte 
bei. Seit dem Höhepunkt der Krise im 
März 2008 und trotz anhaltender 
Spannungen auf den Interbankmärkten 
war bei den Anleiheemissionen eine 
gewisse Belebung festzustellen, und die 
Volatilität der Märkte ließ im April nach 
(Abb. 4). Aus dem gleichen Grund 
gewannen auch die Beteiligungskapital- 
und Anleihemärkte in den aufstrebenden 
Volkswirtschaften im April wieder an 
Boden zurück, den sie seit dem Sommer 
2007 eingebüßt hatten (Abb. 5). 
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Außerdem zeigten die Wachstums-
zahlen der USA für das erste 
Quartal 2008 (0,9%), dass diese 
Volkswirtschaft trotz ihrer Kraftlosigkeit 
noch immer genügend Energie entfalten 
konnte, um ein negatives Wachstum zu 
verhindern – das die Märkte weitgehend 
vorhergesagt hatten. Zwar wird der 
Verbrauch nach wie vor durch einen 
schwachen Arbeitsmarkt, höhere 
Nahrungs-mittel- und Energiepreise 
sowie einen anhaltenden Verfall der 
Immobilienpreise gedrückt, doch hat der 
Außenhandel die Wirtschaft in Gang 
gehalten. Ausschlaggebend dafür ist 
der Wertverlust des US-Dollar 
gegenüber den Währungen der 
wichtigsten Handelspartner. Seit 2002 
hat der US-Dollar handelsgewichtet 
über 25% seines Wertes eingebüßt, 
was zum größten Teil auf eine 
Abwertung gegenüber dem EUR um 
40% zurückzuführen ist (Abb. 6). Dieser 
Trend könnte jedoch nun zu Ende 
gehen, da die Devisenterminmärkte 
erstmals seit 2005 auf eine 
Stabilisierung oder gar Aufwertung des 
US-Dollar gegenüber den wichtigsten 
Währungen der Welt setzen. Trotz der 
Wertsteigerung ihrer Währungen und 
der Finanzkrise haben die Volkswirtschaften der Euro-Zone und Japans im ersten Quartal 2008 eine 
beachtliche Stabilität an den Tag gelegt. Europa erzielte ein Wachstum von 2,2% – das im 
Wesentlichen von der deutschen Wirtschaftsleistung ausging – während die japanische Wirtschaft auf 
Jahresbasis um 3,1% expandierte.  

Abbildung 4: Finanzlage in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften  
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Quelle: Global Insight. Der TED Spread entspricht der Zinsdifferenz (in 
Basispunkten, linke Achse) zwischen Dreimonats-Libor und US-
Staatsanleihen gleicher Laufzeit. Ein Anstieg dieses Index wird als 
Indikator für eine höhere Ausfallwahrscheinlichkeit von Banken 
gewertet. VIX ist der Volatility Index der Chicago Board Options 
Exchange, ein Indikator für die Volatilitätserwartungen des Marktes (in 
Prozentpunkten, rechte Achse).  

Abbildung 5: Finanzlage in den aufstrebenden 
Volkswirtschaften  
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Quelle: Global Insight.  MSCI steht für Morgan Stanley International 
Capital Index, ein Indikator für die Börsenlage auf den aufstrebenden 
Märkten (1987=100, linke Achse) und EMBI entspricht der Differenz (in 
Basispunkten, rechte Achse)  zwischen dem JP Morgan Emerging 
Markets Bond Index und US-Staatsanleihen mit dreijähriger Laufzeit. 

 



 

Dennoch überwiegen für die Zukunft die 
negativen Faktoren. Auch wenn der Höhepunkt 
der Liquiditätskrise möglicherweise bereits 
überschritten ist, werden die vollen 
Auswirkungen der Krise auf die Realwirtschaft 
erst noch zur Entfaltung kommen. In dem 
Maße, in dem sich die Wirtschaftsbedingungen 
und die Lage auf den Geldmärkten 
verschlechtern, steigt die Ausfallquote bei 
Unternehmen und Banken. Einige Segmente 
der Finanzmärkte sind seit dem Sommer 2007 
weitgehend zum Erliegen gekommen, und eine 
rasche Erholung erscheint unwahrscheinlich. 
Außerdem könnte die ständige Verschlechte-
rung der finanziellen Lage der US-Verbraucher 
länger anhalten als erwartet, insbesondere 
wenn sich die Finanzierungskonditionen 
aufgrund der gleichzeitigen negativen 
Entwicklung der Bilanzen der Banken weiter 
verschlechtern. Auf dieser Ebene sind auch die Möglichkeiten für zusätzliche 
Unterstützungsmaßnahmen durch die Geldpolitik relativ begrenzt, da die realen Zinssätze in den 
negativen Bereich abrutschen und sich der Inflationsdruck angesichts der Ölpreisentwicklung weiter 
erhöhen könnte. Zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts wurden die Verträge für Öllieferungen im 
Jahr 2009 mit über 130 USD pro Barrel gehandelt. Auf der anderen Seite gehen zwar verschiedene 
Analysten weiter von einer anhaltenden Rezession in den Vereinigten Staaten aus, doch hat es den 
Anschein, dass der Anteil dieser Pessimisten zurückgeht. Sollte dieser Fall jedoch eintreten, würden 
auch andere fortgeschrittene Volkswirtschaften – insbesondere in Europa – von einer hartnäckigen 
Konjunkturschwäche in den USA nicht unbeeinträchtigt bleiben, und möglicherweise könnten sogar die 
aufstrebenden und sich entwickelnden Volkswirtschaften in Mitleidenschaft gezogen werden. 

Abbildung 6: Der Wertverlust des US-Dollar seit 2002 
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In den sich entwickelnden und aufstrebenden Volkswirtschaften ist der Inflationsdruck offenbar das 
Hauptrisiko für weitgehend positive Aussichten. Die Gefahr, dass hohe Nahrungsmittelpreise eine 
Verbraucherpreisinflation auslösen, ist hier wesentlich größer als in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften, weil Nahrungsmittel im Warenkorb für den Verbraucherpreisindex ein größeres 
Gewicht haben. Während in Europa und den USA Nahrungsmittel etwa 10 bis 15% dieser Warenkörbe 
ausmachen, entfallen in den einkommensschwächeren Ländern durchschnittlich 30-40% und in Ländern 
wie Indien, Jamaika und Nigeria sogar bis zu 60% auf diese Produktkategorie3. Außerdem deutet 
einiges darauf hin, dass die geldpolitische Reaktion auf den Preisauftrieb in den sich entwickelnden und 
aufstrebenden Volkswirtschaften zu langsam eingesetzt haben könnte. Während unter anderem die 
Zentralbanken Brasiliens, Indonesiens und Russlands in diesem Jahr bereits die Leitzinsen erhöht 
haben, wurde in zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin eine lockere Geldpolitik 
betrieben, so dass die realen Zinsen de facto in den negativen Bereich abgerutscht sind. 
Dementsprechend nimmt die Geldmenge rasch zu – und zwar wesentlich schneller als das nominale 
BIP. 
 
Der Spielraum für geldpolitische Anpassungen wird jedoch durch die internationalen Kapitalflüsse 
eingeschränkt. Schätzungen des Institute of International Finance zufolge erreichten die privaten 
Nettokapitalzuflüsse in den aufstrebenden Volkswirtschaften 2007 einen Wert von 782 Mrd USD. Dies 
entspricht einem Anstieg von 214 Mrd USD gegenüber 2006 (Abb. 7)4. Als Anteil des BIP ausgedrückt 
(rund 6%) übertrifft der Wert für 2007 den bisherigen Höchststand von 1996. Zinserhöhungen, mit 
denen der Anstieg der Geldmenge abgebremst und Inflationserwartungen – oder der Aufwertung der 
inländischen Währungen – Einhalt geboten werden sollte, könnten den Kapitalzustrom zusätzlich 
ankurbeln und zu unerwünschten Entwicklungen bei den inländischen Geldmengenaggregaten führen. 
Dieser Trend wird durch niedrige US-Dollar-Zinssätze und die konjunkturelle Abschwächung in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften weiter verstärkt, da die Anleger in den wesentlich dynamischeren 
aufstrebenden Märkten nach höheren Renditen streben. Da ein wesentlicher Teil dieser Zuflüsse 
zwangsläufig kurzfristigen Charakter hat – beispielsweise wenn Anleger auf weitere Wechselkurs- oder  
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3 Siehe Fitch (Mai 2008), „Inflation and Emerging Market Sovereign Risk,” und The Economist (22. Mai 2008), „An old 
enemy rears its head.” 
4 Diese Zahlen beziehen sich nur auf eine Teilauswahl der 30 größten/aktivsten aufstrebenden Märkte. 
 



Zinssatzanpassungen setzen – 
kann dies mit erheblichen 
Auswirkungen auf die finanzielle 
Stabilität einiger aufstrebender 
Volkswirtschaften verbunden sein.  
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Besonders die Märkte für 
Schuldtitel in Landeswährung, in 
den aufstrebenden Volkswirt-
schaften angesichts der besseren 
Wirtschaftsaussichten und der 
wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen ein rasch expan-
dierendes Marktsegment, können 
dadurch erheblich durcheinander 
geraten. Der ausstehende 
Bestand an Schuldtiteln in 
Landeswährung beläuft sich 
gegenwärtig auf den Gegenwert 
von 6 Bio USD und hat sich damit 
in weniger als 10 Jahren versechsfacht. Im ersten Quartal 2008 entfielen 69% der Gesamtumsätze 
internationaler Anleger auf dem Markt für Schuldtitel in den aufstrebenden Volkswirtschaften in Höhe 
von 1,228 Bio USD auf Schuldtitel in Landeswährung. Noch vor weniger als zehn Jahren machte dieser 
Anteil nicht einmal zwei Fünftel dieser Summe aus5. Verbunden mit dem massiven Anstieg der 
Devisenreserven – die sich 2007 auf 4,28 Bio USD beliefen (Abb. 8) – hat dies zu einer deutlichen 
Verringerung des Wechselkursrisikos für die aufstrebenden Volkswirtschaften beigetragen. Eine 
unvorhergesehene Zunahme der Wechselkurs- und/oder Zinsvolatilität könnte (internationale) Anleger 
zu einer Umschichtung ihrer Investments veranlassen. 

Abbildung 7: Private Nettokapitalzuflüsse in den 
aufstrebenden Märkten 
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Quelle: Institute of International Finance. In Mrd USD 

 
In den kommenden Monaten werden 
die Finanzmärkte den Mitte 2007 
eingeleiteten Anpassungsprozess 
fortsetzen. Banken und sonstige 
Finanzinstitutionen in den fort-
geschrittenen Märkten müssen ihre 
Kapitalpositionen wieder aufbauen – 
eine Entwicklung, die auch durch die 
neuen internationalen Eigenkapital-
anforderungen (Basel II) bedingt ist. 
Diesem Erfordernis kann teilweise 
durch ein reichliches Angebot an 
Kapital nachgekommen werden, das 
die Anleger in letzter Zeit in den 
aufstrebenden und sich 
entwickelnden Märkten angehäuft 
haben. Besonders hervorgetan 
haben sich in diesem 
Zusammenhang die Staatsfonds 
(Sovereign Wealth Funds – SWF), die in den letzten Monaten zur Rekapitalisierung von 
Investmentbanken beigetragen haben und auf den Private-Equity-Märkten recht aktiv waren. Zwar gibt 
es SWF bereits mindestens seit Anfang der 1950er Jahre, doch hat erst die in letzter Zeit eingetretene 
Anhäufung von Reserven durch eine Reihe aufstrebender und sich entwickelnder Volkswirtschaften – 
insbesondere Öl produzierende Länder – dazu geführt, dass deren Engagement größere 
Aufmerksamkeit erregt. Heute gibt es in mehr als 20 Ländern SWF, auf die Schätzungen zufolge 
Vermögenswerte in Höhe von insgesamt 2-3 Bio USD entfallen. Dieser Betrag könnte bis 2012 auf 
10 Bio USD anwachsen. 

Abbildung 8: Amtliche Reserven 
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5 Siehe Volume Survey der Emerging Market Traders Association (1. Quartal 2008) und Fitch (Mai 2008), “Local 
Currency Debt Markets Emerge from the Shadows.” 
 



3 Die FEMIP-Länder 
 
Gestützt durch die hohen Preise für Öl und sonstige Rohstoffe, ein stetiges globales Wachstum und 
eine solide Wirtschafts- und Finanzpolitik in vielen FEMIP-Ländern verzeichnete die Region auch 2007 
mit 5,4% ein Wachstum, das den Rekordwert des Vorjahres von 5,3% noch übertraf. Für 2008 wird mit 
einem Wachstum von 5,9% gerechnet (Tabelle 1)6. Dieses Wachstum basierte im Wesentlichen auf 
dem anhaltenden Anstieg der Einnahmen der Öl- und Gasexporteure der Region, da sich die 
Weltmarktpreise für ein Barrel Rohöl gegen Ende 2007 der 100-USD-Marke näherten. Trotz der 
schweren Dürre, die vor allem in der Maghreb-Region herrschte, trug eine Erholung der europäischen 
Nachfrage zur Stärkung der Exporte der ressourcenarmen Länder der Region wie Jordanien, Marokko 
und Ägypten bei (die durch eine Abwertung des Pfund gegenüber dem Euro zusätzlich begünstigt 
wurden). 
 
Eine steigende Inlandsnachfrage, ehrgeizige staatliche Ausgabenprogramme und Angebotsengpässe – 
insbesondere bei Wohnimmobilien – haben die Inflationsrate in der Region 2007 auf 6,8% gegenüber 
4,4% im Vorjahr ansteigen lassen. Das Preisniveau wurde auch durch steigende Importkosten aufgrund 
der Schwäche des US-Dollar sowie höhere Kosten für Roh- und Grundstoffe wie Nahrungsmittel auf 
den internationalen Märkten in die Höhe getrieben. Dennoch blieb der Anstieg der Verbraucherpreise 
2007 weitgehend im einstelligen Bereich, mit Ausnahme von Ägypten (10,9%), wo die Inflation aufgrund 
von Schocks auf der Angebotsseite auf den Inlandsmärkten, insbesondere wegen der teilweisen 
Abschaffung von Subventionen im September 2006, tendenziell höher ausfiel. 
 

 

Tabelle 1: Makroökonomische Indikatoren für die FEMIP-Länder 

 
 

Veränderung des 
realen BIP (%) Inflation (%) Leistungsbilanzsaldo 

(% des BIP) 
Saldo des Staatshaushalts 

(% des BIP) 

 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Maghreb (1) 4,1 4,4 4,2 5,5 1,5 3,1 3,1 3,7 11,5 14,3 12,4 13,9 4,5 6,5 6,0 8,1 
Maschrik (2) 4,1 5,9 6,3 6,2 7,5 5,4 9,5 8,4 -2,2 -2,4 -2,8 -3,0 -7,4 -8,3 -7,4 -6,7 
FEMIP 4,1 5,3 5,4 5,9 4,9 4,4 6,8 6,4 5,4 6,6 5,4 6,2 -0,8 -0,3 -0,2 1,3 
Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008, (1) Algerien, Marokko, Tunesien;  (2) Ägypten, Jordanien, Libanon, Syrien. 

Eine kräftige Zunahme der Investitionstätigkeit und der Verbraucherausgaben in den Öl exportierenden 
Ländern löste einen ausgeprägten Anstieg der Einfuhren und damit eine Verschlechterung des 
Leistungsbilanzsaldos der FEMIP-Region aus: Ausgedrückt in % des BIP schrumpfte der Überschuss 
von 6,6% im Jahr 2006 auf 5,4% 2007. Obwohl das Gros des Handelsüberschusses der Region mit 
Ölexporten erzielt wird, profitierten auch die auf Ölimporte angewiesenen (rohstoffarmen) Länder von 
einer Ausweitung des Handels und des Tourismus sowie von den Überweisungen ihrer Arbeitskräfte, 
die in den Öl exportierenden Ländern tätig sind. Allerdings wären die Zahlungsbilanzen der FEMIP-
Länder bei größeren Abwärtsbewegungen der Ölpreise auch weiterhin gefährdet, wenngleich die 
Region heute dank einer deutlich verbesserten Finanzlage (sowohl im Inland als auch gegenüber dem 
Ausland) weniger anfällig für externe Schocks als in der Vergangenheit ist. 
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6 In der durchschnittlichen gewogenen Wachstumsrate für die Region sind das Westjordanland und der Gazastreifen 
nicht berücksichtigt, da für die Zeit nach 2007 keine nominalen BIP-Daten vorliegen. 
 



Die Kapitalzuflüsse in die FEMIP-
Länder scheinen dem durch die 
Turbulenzen auf dem US-
amerikanischen Kreditmarkt ausgelös-
ten Druck standhalten zu können, 
wenngleich die Finanzlage davon nicht 
unberührt bleibt. Nach einem 
Rekordwert von 11,5 Mrd USD ging 
der Nettokapitalzustrom in die FEMIP-
Länder 2007 auf 8,7 Mrd USD zurück 
(Abb. 9). Auf diesen Rückgang der 
privaten Kapitalzuflüsse haben die 
Geschäftsbanken bereits über-
proportional mit einer Einschränkung 
ihrer Nettokreditvergabe reagiert. Auf 
der anderen Seite verzeichnete die 
Region gegenüber 2006 einen Anstieg 
der ausländischen Direktinvestitionen 
um 5,7% auf 20,1 Mrd USD. Dies ist 
auf den Abschluss umfangreicher 
Privatisierungsprogramme und stei-
gende Investitionen im Energiesektor zurückzuführen. Außerdem nahmen die von den Golfstaaten 
ausgehenden ausländischen Direktinvestitionen in den FEMIP-Ländern auch in den Bereichen 
Infrastruktur, Immobilien und Tourismus zu. Ägypten war 2007 mit 50% der gesamten Zuflüsse in die 
Region der bedeutendste Nettoempfänger ausländischer Direktinvestitionen. Die Regierung bemüht 
sich weiterhin intensiv um die Stärkung der Rolle des Privatsektors in der Wirtschaft, insbesondere im 
Bankwesen und im Telekommunikationsbereich. Für die kommenden Jahre wird mit einer weiteren 
Zunahme der ausländischen Direktinvestitionen im Öl- und Gassektor gerechnet. Marokko als 
zweitwichtigster Empfänger ausländischer Direktinvestitionen profitierte im Wesentlichen von der 
Privatisierung des Telekommunikationssektors.  

Abbildung 9: Private Nettokapitalzuflüsse und 
ausländische Direktinvestitionen  
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Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. In Mrd USD. Israel 
sowie der Gazastreifen und das Westjordanland sind nicht berücksichtigt. 

 
Dennoch sprechen verschiedene Gründe dafür, dass bei den Aussichten für die ausländischen 
Direktinvestitionen in der Region Vorsicht geboten ist. 2007 war in allen FEMIP-Ländern mit Ausnahme 
von Ägypten und Syrien bei den ausländischen Direktinvestitionen gemessen als Anteil am BIP ein 
Rückgang festzustellen (Abb. 10). Zwar gibt es Anzeichen dafür, dass auch weiterhin ausländischen 
Direktinvestitionen in die Region fließen werden, doch dürfte diese Investitionstätigkeit durch 
wachstumshemmende Strukturschwächen und finanzielle Anfälligkeiten sowie politische Spannungen in 
der Region gebremst werden. Dies ist auch eine Erklärung dafür, dass die Region mit 9,7% der 
gesamten ausländischen Direktinvestitionen in Entwicklungsländern weiterhin einen relativ geringen 
Anteil an den weltweiten Direktinvestitionen aufweist. 

 

Abbildung 10: Ausländische Direktinvestitionen – 
Anteil am BIP  

 

Die Salden der Staatshaushalte in der 
Region variierten 2007 zwischen einem 
Überschuss von 11,7% des BIP in Algerien 
und einem Defizit von 11% des BIP in 
Libanon. Generell hat sich die 
Haushaltslage in der Region von einem 
Defizit von 0,3% des BIP im Jahr 2006 auf 
ein Defizit von 0,2% des BIP im Jahr 2007 
nur marginal verbessert. Steigende 
Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie 
der weltweite Anstieg der Produktion von 
Biokraftstoffen haben einige Volkswirt-
schaften der Region in Schwierigkeiten 
gebracht, da ihre Haushaltslage aufgrund 
umfangreicher Subventionen für Kraftstoffe 
und Getreide stark angespannt ist.  

 
Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. MPC steht für den 
BIP-gewichteten Durchschnitt der Mittelmeer-Partnerländer ohne Israel, 
Gazastreifen und Westjordanland. 
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Für die Zukunft besteht die größte wirtschaftliche Herausforderung für die Region darin, genügend 
Arbeitsplätze für eine rasch zunehmende Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter zu schaffen. Angesichts 
der abnehmenden Beschäftigungsmöglichkeiten im öffentlichen Sektor ist die Privatwirtschaft nun die 
wichtigste Triebfeder für ein nachhaltiges Beschäftigungswachstum. In den letzten Jahren haben fast 
alle Länder der Region Anstrengungen zur Verbesserung des Unternehmensumfelds unternommen. 
Nach der „Doing Business“-Studie der Weltbank war Ägypten 2006/07 das reformfreudigste Land. Doch 
auch in anderen Ländern waren Reformbemühungen festzustellen: Marokko führte Gründerzentren ein, 
um Unternehmensneugründungen zu erleichtern, und verabschiedete ein Gesetz über eine 
Ausschreibung zur Einrichtung eines oder mehrerer privater Kreditbüros. Tunesien hat sein 
Grundbuchsystem digitalisiert, so dass die Notare online auf die betreffenden Daten zugreifen können. 
Außerdem dürften Verbesserungen an den Kreditregistern – in denen nun alle Darlehen erfasst werden, 
wodurch der Anteil der erfassten Kreditnehmer um 25% steigt – den Zugang zu Krediten erleichtern. 
Das Westjordanland und der Gazastreifen führten eine ähnliche Reform durch und verdreifachten damit 
den Erfassungsgrad. Syrien hat eine umfassende Überarbeitung seines Steuerrechts vorgenommen 
und damit das Steuersystem erheblich vereinfacht. 
 
Trotz der jüngsten Reformanstrengungen ist das Geschäftsklima in den FEMIP-Ländern nach wie vor 
ungünstig. In einer Rangliste über die unternehmerischen Rahmenbedingungen, in der 178 Länder 
weltweit erfasst sind, rangieren die FEMIP-Länder mit Ausnahme von Israel auf Platz 29, Jordanien auf 
Platz 80 und Libanon auf Platz 85 alle in der unteren Hälfte. Syrien belegt Platz 137 und ist damit das 
am schlechtesten eingestufte Land der Region. Daher bedarf es weiterer Verbesserungen, 
insbesondere in Bereichen wie hohen Lizenzanforderungen und Verbesserung der Effizienz der 
Gerichte, um einen produktiven und wettbewerbsfähigen Privatsektor aufbauen zu können.  
 
Die Aussichten für die FEMIP-Länder sind mit einem prognostizierten Wachstum des realen BIP von 
5,9% für 2008 weiterhin positiv. Trotz gewisser Unsicherheiten im externen Umfeld im Zusammenhang 
mit der Krise im US-Subprime-Hypothekensektor wird das Wachstum in der Region durch die steigende 
Inlandsnachfrage gestärkt. Außerdem dürften die Ölpreise auf hohem Niveau verharren, so dass die 
Öleinnahmen umfangreiche projektbezogene Ausgaben gestatten werden. Dennoch werden die 
langfristigen Zukunftsaussichten für die Region davon abhängen, ob es gelingt, mit Hilfe breit angelegter 
Strukturreformen genügend Arbeitsplätze zu schaffen. 
 
4 Die afrikanischen Länder südlich der Sahara (Schwarzafrika) 
 
Tabelle 2: Makroökonomische Indikatoren für Afrika südlich der Sahara  

 
 

Veränderung des 
realen BIP (%) Inflation (%) Leistungsbilanz-

saldo (% des BIP) 
Saldo des 

Staatshaushalts  
(% des BIP) 

 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Schwarzafrika  6,2 6,3 6,8 6,6 9,0 7,3 7,2 8,5 -0,9 0,0 -3,2 -1,7 1,8 4,9 0,7 2,4 
Ölförderländer (1) 7,0 7,4 8,4 9,0 13,7 7,9 5,9 7,9 4,6 7,1 0,7 4,9 6,1 9,2 1,9 6,0 
Ostafrika (2) 7,7 8,6 8,9 6,6 7,8 9,8 10,0 11,2 -5,7 -9,1 -7,5 -7,8 -2,5 -3,6 -3,3 -3,6
Zentralafrika (3)  5,1 2,5 4,5 6,0 6,3 5,7 3,8 4,9 1,0 1,7 -1,2 1,2 6,1 16,0 7,5 8,1 
Westafrika (4) 5,1 5,4 5,4 7,6 14,5 7,8 5,5 7,7 2,0 4,7 -1,6 2,5 4,2 6,8 -0,2 4,2 
Südliches Afrika (5) 6,7 7,0 7,4 6,0 6,8 6,7 8,0 8,9 -1,6 -0,6 -3,3 -3,2 0,7 4,2 1,2 1,9 
Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. (1) Angola, Kamerun, Tschad, Republik Kongo, Côte d'Ivoire, Äquatorialguinea, 
Gabun, Mauretanien, Nigeria, Sudan; (2) Dschibuti, Eritrea, Äthiopien, Kenia, Sudan, Tansania, Uganda; (3) Burundi, Kamerun, 
Zentralafrikanische Republik, Tschad, Republik Kongo, Demokratische Republik Kongo, Äquatorialguinea, Gabun, Ruanda, São 
Tomé und Príncipe; (4) Benin, Burkina Faso, Côte d'Ivoire, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Mali, Mauretanien, Niger, 
Nigeria, Senegal, Sierra Leone, Togo; (5) Angola, Botswana, Lesotho, Madagaskar, Malawi, Mosambik, Namibia, Südafrika, 
Swasiland, Sambia. 

 
 



Seit 1995 befinden sich die 
afrikanischen Länder südlich der Sahara 
auf Wachstumskurs, was zu einem 
schrittweisen Anstieg der realen Pro-
Kopf-Einkommen geführt hat. Es hat den 
Anschein, dass die wirtschaftliche 
Talfahrt, die den überwiegenden Teil der 
1980er und die frühen 1990er Jahre 
prägte, nunmehr beendet ist (Abb. 11). 
Zwar setzte dieser positive Trend 
zunächst nur schleppend ein, doch hat 
das Wachstum in den letzten Jahren an 
Schwungkraft gewonnen. 2007 stieg das 
reale BIP um 6,8%, wobei die 
rohstoffreichen Länder aufgrund der 
steigenden Rohstoffpreise ein 
besonders kräftiges Wachstum erzielten. 
Gleichzeitig konnte die Auslands-
verschuldung deutlich abgebaut werden, 
wobei der schwache US-Dollar den Volkswirtschaften der Region ebenfalls zugute kam. Angola erzielte 
mit 21,1% erneut das höchste Wachstum gefolgt von Äquatorialguinea und Äthiopien mit 12,4 bzw. 
11,4%. Die Inflation blieb weitgehend unter Kontrolle, wenngleich in einigen der wachstumsstärksten 
Länder gewisse Anzeichen für eine Überhitzung der Nachfrage festzustellen sind. Trotz der 
gegenwärtigen Turbulenzen auf den Finanzmärkten verschiedener fortgeschrittener Volkswirtschaften 
bleiben die Aussichten für 2008 und 2009 positiv. Getragen wird diese Entwicklung durch die kräftige 
Inlandsnachfrage und den steigenden Bedarf Chinas und Indiens an Rohstoffen aus der Region. Auf der 
anderen Seite könnte eine ausgeprägte konjunkturelle Abschwächung in der EU – dem wichtigsten 
Handelspartner der Region – die Wirtschaftsaussichten der afrikanischen Länder südlich der Sahara 
erheblich beeinträchtigen.  

Abbildung 11: Pro-Kopf-Einkommen (Afrika südlich 
der Sahara) 
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Quelle: IMF. Pro-Kopf-Einkommen zu konstanten Preisen von 2000 in 
USD. 

 
Zwar war der wirtschaftliche Aufschwung der Region weitgehend auf Rohstoffexporte zurückzuführen, 
doch hat sich in den letzten Jahren die Inlandsnachfrage zum wichtigsten Wachstumsmotor entwickelt. 
Der Anteil der Investitionsgüter an der Gesamtnachfrage hat seit Ende der 1990er Jahre stetig 
zugenommen und machte 2007 22,4% des BIP gegenüber 17,8% im Jahr 2000 aus. Die rasche 
konjunkturelle Belebung führt auch zu einem kräftigen Wachstum des Kreditgeschäfts – rund 20% im 
Jahr 2007 –, wenngleich die Zwischenschaltung von Finanzinstitutionen gemessen an internationalen 
Standards gering ist.  
 
Eine Reihe weiterer Faktoren hat sich ebenfalls positiv auf das Wachstum ausgewirkt. Erstens hat sich 
die Schuldensituation in der Region aufgrund der HIPC - (Heavily Indebted Poor Countries – 
Hochverschuldete arme Entwicklungsländer) und der MDRI-Initiative (Multilateral Debt Relief Initiative – 
Multilaterale Schuldenerlassinitiative) deutlich verbessert. Die rückläufigen Schuldendienst-
verpflichtungen trugen zu einer Senkung der Kapitalkosten und generell zu einer Belebung der 
Wirtschaftstätigkeit des privaten Sektors bei. Als zweiter Faktor ist eine – wenngleich relativ begrenzte – 
Verbesserung des Investitionsklimas zu nennen. Mehrere Länder haben Maßnahmen eingeführt, die auf 
einen unternehmensfreundlicheren Regulierungsrahmen ausgerichtet sind. Insbesondere der 
Finanzsektor hat in vielen Ländern von einer deutlichen Abkehr von direkten staatlichen Eingriffen und 
der Zuwendung zu einer privatwirtschaftlich  geprägten Tätigkeit profitiert. Einige afrikanische Länder 
südlich der Sahara sind in der Rangordnung der Indikatoren wie den von der Weltbank unter dem 
Stichwort „Doing Business“ untersuchten geschäftlichen Rahmenbedingungen oder dem Global 
Competitiveness Index des World Economic Forum zur Messung der Wettbewerbsfähigkeit deutlich 
nach oben gerückt. Eine weitere positive Entwicklung, die dazu beigetragen hat, dass die afrikanischen 
Länder südlich der Sahara heute von internationalen Investoren stärker wahrgenommen werden, ist die 
Tatsache, dass immer mehr Länder der Region ein Rating von einer der drei größten Kredit-Rating-
Agenturen haben7. Drittens hat sich die politische Lage in den letzten zehn Jahren erheblich verbessert, 
und die Zahl der gewaltsamen Konflikte ist gegenüber früheren Jahrzehnten deutlich zurückgegangen. 
Allerdings rufen die jüngsten Ereignisse in Kamerun, Kenia und Südafrika sowie die anhaltende 
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7 2003 riefen Standard & Poor’s und das UNDP eine gemeinsame Initiative ins Leben, um in weiten Teilen Afrikas 
Länderratings zu vergeben. Seither hat auch Fitch afrikanischen Staaten südlich der Sahara verstärkt Länderratings 
gegeben. 
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politische Konfrontation in Simbabwe eindrucksvoll in Erinnerung, wie zerbrechlich die Erfolge der 
letzten Zeit sein können. 
 
Viele schwarzafrikanische Länder konnten ihre außenwirtschaftliche Position erheblich verbessern, und 
dies selbst inmitten einer Phase intensiver Investitionstätigkeit. Allerdings konzentriert sich auch dieser 
Trend im Wesentlichen auf die Länder mit umfangreichen Deviseneinnahmen, d.h. die Öl und Rohstoffe 
exportierenden Länder. Die Öl produzierenden Länder weisen weiterhin Leistungsbilanzüberschüsse 
auf, die allerdings 2007 aufgrund umfangreicher Infrastrukturinvestitionen in Angola und Nigeria auf 
0,7% (gegenüber 7,1% im Jahr 2006) schrumpften. Dennoch blieb die inländische Sparquote in diesen 
Ländern weiterhin hoch, was darauf hindeutet, dass die Einnahmen aus dem Öl- und Rohstoffgeschäft 
relativ konservativ verwaltet werden. Entsprechend sind die Devisenreserven weiter gestiegen und 
beliefen sich 2007 auf 75 Mrd USD (und haben sich damit in zwei Jahren mehr als verdoppelt), was 
einer 9-monatigen Importdeckung entsprach. 
 
Die Haushaltslage hat sich in der gesamten Region generell verbessert. Neben den steigenden 
Einnahmen aus dem Rohstoffpreisboom ist diese Verbesserung auch Ausdruck einer solideren 
Steuerung der Haushaltseinnahmen und -ausgaben sowie einer geringeren Schuldenbelastung dank 
der Schuldenerlassinitiativen. Die Länder der Region weisen gegenwärtig einen positiven Saldo ihrer 
Staatshaushalte auf  (0,7% des BIP im Jahr 2007), und die Auslandsverschuldung ist nach einer 
Rekordhöhe von 70% des BIP im Jahr 1999 inzwischen auf 25% des BIP zurückgegangen. Die 
verbesserte Haushaltslage und das zunehmende Interesse ausländischer Investoren an den 
afrikanischen Ländern südlich der Sahara haben einige Staaten veranlasst, sich auf den internationalen 
Anleihemärkten Kapital zu beschaffen. 2007 haben sich drei Länder – Ghana, Gabun und die Republik 
Kongo – erstmals zu diesem Schritt entschlossen, und es wird damit gerechnet, dass die Emissionen 
von Staatsanleihen afrikanischer Länder 2008 und 2009 weiter zunehmen werden. Vor den jüngsten 
politischen Unruhen bereitete Kenia die Emission einer internationalen Anleihe von 300 Mio USD vor, 
während Nigeria 2009 eine internationale Anleihe in Höhe von 1 Mrd USD begeben dürfte. 
 
Angesichts der verbesserten ökonomischen Rahmenbedingungen und der beträchtlichen 
wirtschaftlichen Chancen in der Region – sowie der während des überwiegenden Teils des Jahrzehnts 
bis Mitte 2007 reichlich vorhandenen Liquidität auf den internationalen Kapitalmärkten – hat der Zustrom 
privaten Kapitals in die Region rasch zugenommen. 2007 flossen rund 53 Mrd USD in die afrikanischen 
Länder südlich der Sahara (verglichen mit 11 Mrd USD im Jahr 2000). Damit haben private 
Kapitalzuflüsse die öffentliche Entwicklungshilfe als wichtigste Quelle für Außenfinanzierungen 
mittlerweile abgelöst. Diese Zunahme verteilt sich gleichmäßig auf die verschiedenen Arten von 
Kapitalflüssen – Kapitalinvestitionen, Fremdmittel und ausländische Direktinvestitionen –, wenngleich 
die ausländischen Direktinvestitionen in den letzten Jahren bei rund 15-21 Mrd USD relativ konstant 
geblieben sind, während sich die Kapitalinvestitionen der 20 Mrd USD-Marke angenähert haben. Die 
ausländischen Direktinvestitionen konzentrierten sich vor allem auf den Sektor der mineralischen 
Rohstoffe, doch gewannen auch der Banken- und der Telekommunikationssektor zunehmend an 
Bedeutung8. Ferner zogen verschiedene afrikanischen Börsen, die sich seit 2005 sehr gut entwickeln, 
Beteiligungskapital an. An der Spitze stehen dabei Südafrika und Nigeria: Südafrika lockte 88% der 
Kapitalinvestitionen an, und auf Südafrika und Nigeria entfielen 47% des Zustroms ausländischer 
Direktinvestitionen9. 
 
Trotz der Erfolge der letzten Jahre sind die bisher erzielen Fortschritte nur von begrenztem Ausmaß, 
und die afrikanischen Länder südlich der Sahara stehen immer noch vor enormen Herausforderungen. 
Die Armut ist nach wie vor weit verbreitet, und de facto scheint nur eine kleine Minderheit von Ländern 
auf die Erreichung der Millennium-Entwicklungsziele zuzusteuern. Die Anzahl der „gescheiterten 
Staaten“ in Schwarzafrika ist zwar rückläufig, aber immer noch hoch. Diesen Ländern ist es nicht 
gelungen, von der gegenwärtigen wirtschaftlichen Belebung zu profitieren, wodurch sich die 
Zukunftsaussichten für ihre Wirtschaft weiter verdüstern. Generell bedarf es weiterer durchschlagender 
Reformen. In Bezug auf Indikatoren wie den „Doing Business“-Indikator der Weltbank oder den 
Korruptionsindex von Transparency International belegen die afrikanischen Länder südlich der Sahara 
weiterhin vorwiegend die schlechten Plätze. Produktivitätszuwächse werden durch das niedrige Niveau 
bei der menschlichen Entwicklung sowie im Bereich der Infrastrukturen behindert. Auf der anderen Seite 
werden die kurz- bis mittelfristigen Aussichten der Region zwar eindeutig durch dieses schwierige 

 
8 Eine vollkommen neue Entwicklung ist der Trend zu grenzüberschreitenden Investments im Bankensektor: mehrere 
südafrikanische Banken stießen auf die Märkte angrenzender Länder sowie bis nach Ghana und Nigeria vor, und 
einige nigerianische Banken haben bereits in anderen westafrikanischen Märkten investiert.  
9  Siehe IWF, Sub-Saharan Africa Regional Economic Outlook, April 2008. 
 



Umfeld beeinträchtigt, doch dürften die gegenwärtigen Wachstumsimpulse dieser Länder durch die 
aktuelle internationale Krise nicht in nennenswertem Umfang schwächer werden – zumindest solange 
das Wachstum der wichtigsten Handelspartnern der Region mit den Standardprognosen Schritt hält.  
 
5 Die Volkswirtschaften der Karibik und des pazifischen Raums 
 

 

Tabelle 3: Makroökonomische Indikatoren für die Länder der Karibik und der Pazifikregion  

 
 

Veränderung des 
realen BIP (%) Inflation (%) Leistungsbilanzsaldo 

(% des BIP) 
Saldo des 

Staatshaushalts  
(% des BIP) 

 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Karibik (1) 6,0 7,8 5,7 4,4 7,5 7,9 6,8 8,1 0,4 -0,3 -2,0 -2,1 -1,3 -1,5 -1,0 -0,8 
Pazifik (2) 3,6 2,9 8,3 4,9 2,3 2,9 2,7 4,8 4,0 3,4 6,3 7,3 5,9 11,7 11,8 11,2
Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. (1) Bahamas, Barbados, Belize, Dominica, Dominikanische Republik, Grenada, 
Guyana, Haiti, Jamaika, St. Lucia, Suriname, Trinidad und Tobago; (2) Fidschi, Kiribati, Papua Neuguinea, Samoa, Solomonen, Timor 
Leste, Tonga  

Die makroökonomische Leistung der Karibikländer fiel 2007 unterschiedlich aus. Das 
Wirtschaftswachstum in der Region erwies sich mit 5,7% als robust. Die höchsten Wachstumsraten 
erzielten Suriname und Trinidad und Tobago mit 6,8 bzw. 5,9%. Die Konjunktur wurde durch günstige 
außenwirtschaftliche Rahmenbedingungen, eine florierende private Bautätigkeit und die Energieexporte 
von Trinidad und Tobago gestützt. 2008 wird ein moderates Wachstum von 4,6% erwartet, da die 
Turbulenzen in der Weltwirtschaft den Tourismus und die Inlandsnachfrage dämpfen könnten.  
 
Nach einer Phase der haushaltspolitischen Konsolidierung, die durch Reformen und die starke 
Konjunktur unterstützt wurde, hat sich das Haushaltsdefizit der Region von 1,5% des BIP im Jahr 2006 
auf 1% des BIP 2007 verringert und dürfte 2008 weiter auf 0,8% des BIP zurückgehen. Frühere Erfolge 
bei der Konsolidierung des Haushalts sowie Umschuldungen in einigen Ländern (Belize, Dominica und 
Grenada) führten im Zeitraum 2002-07 zu einem Abbau der öffentlichen Verschuldung der Region um 
rund 12% des BIP. Dennoch liegt der durchschnittliche Verschuldungsgrad nach wie vor über 80% des 
BIP und in der Ostkaribischen Währungsunion (ECCU) sogar bei über 100% des BIP. Die Regierungen 
der Region zeigen sich entschlossen, die Verschuldung auf mittlere Sicht weiter abzubauen. 
 
Andererseits schlugen sich die Importe im Zusammenhang mit dem Bau von Hotels und steigende 
Energiekosten in einer Verschlechterung des Leistungsbilanzdefizits der Region nieder, das 2007 auf 
2% des BIP anstieg, nachdem es sich 2006 auf 0,3% des BIP belaufen hatte. Die Dominikanische 
Republik, Dominica und die Bahamas verzeichneten Leistungsbilanzdefizite von über 20% des BIP, 
gefolgt von Jamaika mit 14,5%. Diese Defizite wurden weitgehend durch ausländische 
Direktinvestitionen finanziert, doch ihr Umfang verdeutlicht die Risiken, denen die Region ausgesetzt ist, 
und ihre Anhängigkeit von Kapitalzuflüssen. Trinidad und Tobago als einziger wichtiger Ölexporteur der 
Region erzielte 2007 einen ausgeprägten Leistungsbilanzüberschuss von 20% des BIP. 
 
Die Volkswirtschaften der Pazifikregion verzeichneten 2007 ein Wachstum von 7%, das zum Teil den 
hohen Rohstoffpreisen zuzuschreiben war. Papua Neuguinea gelang es, die Haushaltskrise zu 
überwinden, und die Leistungsbilanz weist dank des boomenden Bergbausektors einen Überschuss auf. 
Die Solomonen verzeichnen nach ihrem wirtschaftlichen Zusammenbruch ein kräftiges 
Wirtschaftswachstum verbunden mit einem Haushaltsüberschuss und einem zügigen Abbau der 
öffentlichen Verschuldung.  
 
Angesichts der gestiegenen Kosten für importierte Kraftstoffe bereitet die Inflation weiterhin Anlass zur 
Sorge, wenngleich die Teuerungsrate 2007 auf 2,4% gegenüber 2,7% im Jahr 2006 zurückgegangen 
ist. Am stärksten betroffen waren 2007 die Solomonen und Samoa mit jährlichen Inflationsraten von 
6,3% bzw. 6%. Hauptgründe für diese hohe Inflation waren hohe Ölpreise verbunden mit einer raschen 
Zunahme der Kreditaufnahme in beiden Ländern sowie die Stimulierung der Nachfrage durch 
umfangreiche Überweisungen von im Ausland tätigen Arbeitskräften. Infolge der steigenden 
Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise dürfte die Inflation 2008 weiter bis auf 4,8% steigen.  
 
Aufgrund ihrer schmalen Produktionsbasis sind alle Pazifikinseln stark auf Wareneinfuhren, im 
Wesentlichen aus Australien und Neuseeland, angewiesen. Daher sind Handelsbilanzdefizite in den 
Pazifikländern mit Ausnahme von Papua Neuguinea die Regel. Private Transferzahlungen und 
Überweisungen im Ausland tätiger Arbeitskräfte leisteten beispielsweise in Samoa und Tonga einen 
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wesentlichen Beitrag zum Ausgleich dieser regionalen Handelsdefizite. Generell wurde die gesamte 
Region mit öffentlichen Transferzahlungen erheblich unterstützt. Bedingt durch die hohen 
Rohstoffpreise hat sich der Leistungsbilanzüberschuss in Papua Neuguinea stetig erhöht und belief sich 
2007 auf 4,3% des BIP. Desgleichen haben umfangreiche Einnahmen aus dem Öl- und Gasgeschäft in 
Timor Leste zu einem deutlichen Leistungsbilanzüberschuss von 150% des BIP im Jahr 2007 geführt, 
der sich 2008 noch weiter auf 172% des BIP erhöhen dürfte. Auf der anderen Seite registrierte Fidschi 
ein hohes Leistungsbilanzdefizit (14,8% des BIP im Jahr 2007, das 2008 voraussichtlich auf 18% 
steigen wird), da die Inlandsnachfrage die Importe in die Höhe trieb, wohingegen die Exportleistung 
infolge des in den letzten Jahren eingetretenen Verlusts der Präferenzbehandlung auf einigen 
Exportmärkten (Textilien, Zucker) enttäuschend ausfiel.  
 
Was die Haushaltslage angeht, so hatte Papua Neuguinea 2007 zum dritten Mal in Folge einen 
Haushaltsüberschuss (6% des BIP) zu verzeichnen, obwohl höhere Ausgaben und geringere 
Steuereinnahmen in den Wirtschaftszweigen mit Ausnahme der mineralischen Rohstoffe zu einem 
höheren Defizit in diesen Bereichen geführt haben (worin sich weitgehend die stufenweise Senkung der 
persönlichen Einkommensteuer widerspiegelt). In Timor Leste haben sich bedingt durch 
Soforthilfeprogramme, Schadensbeseitigung und Zuschüsse für ländliche Gemeinschaften mit sofortiger 
Auszahlung die Staatsausgaben drastisch erhöht. Allerdings führten Lizenzgebühren im Ölsektor auch 
2007 zu umfangreichen Haushaltsüberschüssen von 169% des BIP, während für 2008 mit 167% 
gerechnet wird. Die Absicht der Regierung Fidschis, das Haushaltsdefizit – das sich 2007 auf 0,1% des 
BIP belief – mittelfristig abzubauen, wurde durch neue politische Rahmenbedingungen bekräftigt. Dabei 
geht es um den Abbau der Schuldenlast, die gegenwärtig bei 55% des BIP liegt, wobei sich die 
Auslandsverschuldung auf 18,5% des BIP beläuft. 
 
Zur Erzielung weiteren Wirtschaftswachstums sind nachhaltige Strukturreformen unverzichtbar. Es 
besteht weiterhin ein beträchtlicher Handlungsbedarf, um die verschiedenen Hindernisse für die 
wirtschaftliche Entwicklung aus dem Weg zu räumen. Die private Investitionstätigkeit wird durch 
Probleme im Zusammenhang mit Grundbesitz sowie Zugang zu und Nutzung von Grund und Boden 
beeinträchtigt, was sich besonders nachteilig auf ausländische Direktinvestitionen auswirkt, vor allem in 
Sektoren, die nichts mit mineralischen Rohstoffen zu tun haben.  
 
6 Lateinamerika 
 

 

Tabelle 4: Makroökonomische Indikatoren für die Länder Lateinamerikas 

 
 

Veränderung des realen 
BIP (%) Inflation (%) Leistungsbilanz- 

saldo (% des BIP) 
Saldo des 

Staatshaushalts  
(% des BIP) 

 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Lateinamerika (1) 4,6 5,4 5,6 4,4 6,4 5,3 5,5 6,7 1,4 1,6 0,6 -0,3 -1,3 -1,1 -1,4 -1,6 
Mittelamerika (2) 4,7 6,3 6,5 4,7 8,3 6,5 6,7 8,4 -5,0 -4,9 -6,8 -7,6 -2,3 -0,9 -0,3 -1,3 
Andenländer (3) 6,9 7,1 6,9 5,2 6,7 6,2 8,0 10,9 5,3 5,6 3,6 1,8 2,2 1,8 0,6 -0,8 
Argentinien 9,2 8,5 8,7 7,0 9,6 10,9 8,8 9,2 2,0 2,5 1,1 0,4 -2,0 -1,2 -2,4 -0,7 
Brasilien  3,2 3,8 5,4 4,8 6,9 4,2 3,6 4,8 1,6 1,3 0,3 -0,7 -3,0 -3,0 -2,3 -2,1 
Mexiko 2,8 4,8 3,3 2,0 4,0 3,6 4,0 3,8 -0,7 -0,3 -0,8 -1,0 -1,5 -0,7 -1,8 -2,0 
Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. (1) Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Costa Rica, Ecuador, El 
Salvador, Guatemala, Honduras, Mexiko, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela; (2) Costa Rica, El Salvador, 
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama; (3) Chile, Kolumbien, Ecuador, Peru, Venezuela 

Die Volkswirtschaften Lateinamerikas erzielten 2007 sehr gute Ergebnisse. Gestützt durch die Stärkung 
der Binnennachfrage in den Jahren 2005-2006 und die anhaltend robuste Auslandsnachfrage 
verzeichneten die Volkswirtschaften der Region 2007 ein Wachstum von 5,6% (Tabelle 4). Das 
kräftigste Wachstum erzielte Argentinien, wo die Regierung im Jahr der Präsidentschaftswahlen eine 
äußerst expansionistische Haushaltspolitik verfolgte und damit der ohnehin schon auf Wachstumskurs 
befindlichen Wirtschaft zusätzliche Impulse verlieh. Nur Mexiko verzeichnete bedingt durch eine 
erheblich langsamere Zunahme der Exporte ein negatives Wachstum. 
 
Schnell steigende Steuereinnahmen, die im Wesentlichen auf konjunkturelle Faktoren und hohe 
Rohstoffpreise zurückzuführen waren, trugen 2007 zu einer soliden Finanzlage der 
lateinamerikanischen Staaten bei. In vielen Ländern ging die Verbesserung der Haushaltslage mit einer 
umsichtigen und disziplinierten Ausgabenpolitik einher, so dass die öffentliche Verschuldung auf ein 
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tragbareres Niveau zurückgeführt und Wechselkurs- und Rollover-Risiken verringert werden konnten. 
Das Verhältnis der öffentlichen Verschuldung zum BIP ging in Lateinamerika von 44,5% im Jahr 2006 
auf 43,4% 2007 zurück.  
 
Zunehmende Kapazitätsengpässe und steigende Nahrungsmittelpreise auf den internationalen Märkten 
haben die Inflation im regionalen Durchschnitt von 5,3% im Jahr 2006 auf 5,5% im Jahr 2007 in die 
Höhe getrieben. In Argentinien und Venezuela, wo trotz kräftigen Wachstums makroökonomisch noch 
nicht gegengesteuert wurde, liegt die Inflation deutlich über diesem Durchschnitt. Die Regierungen 
dieser Länder setzen weiter Preiskontrollen ein, um die offizielle Inflationsrate zu drücken, was jedoch 
zu erheblichen Verzerrungen führt.  
 
Trotz der negativen Entwicklung der 
letzten Zeit auf den globalen 
Finanzmärkten führten ein hohes 
Maß an Liquidität, mehr makro-
ökonomische Disziplin und 
verbesserte wirtschaftliche Funda-
mentaldaten 2007 zu einem Anstieg 
der privaten Nettokapitalzuflüsse in 
die Region um 147% von 
46,8 Mrd USD im Jahr 2006 auf 
129,4 Mrd USD. Das Gros des Netto-
kapitalzustroms ist somit privater 
Herkunft (Abb. 12). 
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Das Verhältnis Leistungsbilanz-
überschuss zu BIP in Lateinamerika 
verringerte sich 2007 auf 0,6% 
gegenüber 1,6% im Jahr 2006. Als 
Gründe dafür sind ein geringerer 
Überschuss im Warenhandel und ein Anstieg des Defizits der Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz 
anzuführen. In der Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz wurde der Anstieg der Zinszahlungen an 
ausländische Geldgeber durch die Zunahme der privaten Nettokapitalströme nur teilweise aufgewogen. 
Der Zuwachs der Überweisungen im Ausland tätiger Arbeitskräfte ging von durchschnittlich 15% im 
Zeitraum 2000-2006 auf 7% im Jahr 2007 zurück, was weitgehend auf die rückläufige Bautätigkeit in 
den Vereinigten Staaten zurückzuführen war. Während in Argentinien, Brasilien, Peru und Venezuela 
die Leistungsbilanzüberschüsse im Verhältnis zum BIP schrumpften, war in Mexiko und Kolumbien ein 
Anstieg der Defizite zu verzeichnen. 

Abbildung 12: Kapitalzuflüsse in Lateinamerika 
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Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. In Mrd USD. 

 
Zwar haben sich zahlreiche soziale Indikatoren in den letzten Jahren deutlich verbessert, doch stellen 
die Armut und uneinheitliche Einkommensverteilung die Region auch weiterhin vor enorme 
Herausforderungen und wirken sich nachteilig auf die mittelfristigen Wohlstandsaussichten aus. Auf 
längere Sicht jedoch können alle Strategien zur Bekämpfung der Armut und zum Aufbau einer breiteren 
Mittelschicht nur dann zum Erfolg führen, wenn sie durch ein robustes Wirtschaftswachstum und eine 
durch Bildungsreformen und Investitionen im Gesundheits- und Dienstleistungssektor ausgelöste 
positive Entwicklung des Humankapitals gestützt werden. 
 



7 Asien 
 

 

Tabelle 5: Makroökonomische Indikatoren für die Länder Asiens  

 
 

Veränderung des realen 
BIP (%) Inflation (%) Leistungsbilanz-

saldo (% des BIP) 
Saldo des 

Staatshaushalts  
(% des BIP) 

 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Asien (1) 8,5 9,2 9,3 7,8 3,6 3,9 5,0 5,7 4,2 5,6 6,4 5,1 -1,4 -1,1 -0,1 -1,2
Asean4 (2) 5,1 5,5 6,1 5,7 7,2 8,2 4,0 5,0 2,1 5,2 5,8 4,0 -0,7 -0,4 -0,9 -1,4
Tigerstaaten (3) 4,8 5,6 5,6 4,0 2,2 1,6 2,2 3,0 5,1 5,2 6,0 4,5 1,7 2,0 3,5 2,0 
China 10,4 11,1 11,4 9,3 1,8 1,5 4,8 5,9 7,2 9,4 11,1 9,8 -1,3 -0,8 1,1 -0,8
Indien 9,1 9,7 9,2 7,9 4,2 6,2 6,4 5,2 -1,3 -1,1 -1,8 -3,1 -6,9 -6,3 -5,5 -5,5
Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. (1) Bangladesch, Brunei Darussalam, China, Indien, Indonesien, Korea, Demokr. 
Volksrepublik Laos, Malaysia, Mongolei, Nepal, Pakistan, Philippinen, Singapur, Sri Lanka, Thailand, Vietnam, Jemen; (2) Asean4: 
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand (3) Hongkong, Korea, Singapur, Taiwan 

Die führenden aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens haben den Herausforderungen im 
Zusammenhang mit den Turbulenzen auf den globalen Finanzmärkten, der erlahmten Nachfrage aus 
den USA und dem steilen Anstieg der Rohstoffpreise mit beachtlicher Widerstandsfähigkeit getrotzt. 
2007 verzeichnete die Region ein Rekordwachstum von 9,3%, wobei China und Indien mit 
Wachstumsraten von 11,4 bzw. 9,2% an der Spitze lagen (Tabelle 5). Das kräftige Wachstum in China 
ist weiterhin auf die Investitionstätigkeit zurückzuführen, während in Indien eher die Inlandsnachfrage 
ausschlaggebend ist. Allerdings zeigten sich parallel zu dem von den USA angeführten globalen 
Konjunkturrückgang Ende 2007 und Anfang 2008 auch in Asien erste Anzeichen für eine konjunkturelle 
Abschwächung. Zwar sind nach wie vor hohe Wachstumsraten und eine florierende Inlandsnachfrage 
zu verzeichnen, doch deuten die wichtigsten Konjunkturindikatoren darauf hin, dass die wirtschaftliche 
Dynamik der Region etwas nachlässt und 2008 ein Wachstum von nur noch 7,8% erzielt wird.  
 
Der Inflationsdruck hat fast überall in Asien zugenommen, und so stieg die Inflationsrate 2007 auf 4,7% 
gegenüber 3,6% im Vorjahr. Vor allem in China und Indien war ein spürbarer Anstieg der Kerninflation 
zu verzeichnen. Die Tigerstaaten (Hongkong, Korea, Singapur, Taiwan) registrierten ebenfalls steigende 
Teuerungsraten, wohingegen die Inflation in ASEAN-4 (Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand) 
gesenkt werden konnte. In einigen Ländern wurde die importierte Inflation durch 
Währungsaufwertungen gedämpft. Während der Auftrieb der Lebenshaltungskosten in weiten Teilen der 
Region zunächst nur auf angebotsinduzierte Schocks bei den Nahrungsmittelpreisen und höhere 
Rohstoffpreise auf den Weltmärkten zurückzuführen war (wo diese weitergegeben werden konnten), ist 
der Aufwärtstrend der Preise inzwischen auf breiter Front zu spüren. 
 
Die Warenexporte der führenden 
aufstrebenden Länder Asiens haben 
2007 zum dritten Mal in Folge um über 
20% zugenommen und bilden damit den 
wichtigsten Wachstumsmotor. Die 
Handelsposition ist auch angesichts der 
konjunkturellen Abschwächung in den 
USA in der letzten Zeit weiterhin positiv 
geblieben. In den größeren 
Volkswirtschaften zeigt das Export-
wachstum erste Anzeichen einer 
Stabilisierung, während in den anderen 
Ländern der Region in den letzten 
Monaten – zum Teil durch die 
steigenden Rohstoffpreise bedingt – ein 
weiterer Aufwärtstrend zu verzeichnen 
war. Nach Zielen betrachtet erreichten 
die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten 
und die Europäische Union – die 
wichtigsten Handelspartner Asiens – Mitte 2007 ihren Höchststand. Bei den Importen wurde in letzter 
Zeit – selbst bereinigt um die Ölimporte – ebenfalls eine Steigerung verzeichnet. Dennoch trugen die 
kräftige Zunahme der Exporte von Waren und Dienstleistungen, steigende Einnahmen aus 

Abbildung 13: Private Nettokapitalzuflüsse in Asien  
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Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. In Mrd USD für alle in 
Tabelle 5 aufgeführten Länder Asiens. 
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expandierenden Auslandsinvestitionen und rege private Kapitalzuflüsse 2007 zu einem Anwachsen der 
Leistungsbilanzüberschüsse Asiens auf 6,4% des BIP bei. In den Asean-4-Ländern wurde ein Anstieg 
auf 5,8% und in den Tigerstaaten auf 6% des BIP registriert.   
 
Nachdem sich der Nettozustrom 
privaten Kapitals in die führenden 
Schwellenländer Asiens in der Zeit von 
2002 bis 2006 mehr als vervierfacht 
hat, pendelte er sich 2007 bei rund 
255 Mrd USD ein (Abb. 13). Beim 
Nettozustrom ausländischen Kapitals 
für Direktbeteiligungen setzte sich der 
seit fünf Jahren anhaltende 
Aufwärtstrend weiter fort: 2007 wurden 
116 Mrd USD erreicht, doch führten 
umfangreiche ausländische Verkäufe 
von Stammaktien zu einem Netto-
abfluss von Kapitalanlagen, nachdem 
2006 ein Nettozustrom in etwa gleicher 
Größenordung zu verzeichnen 
gewesen war. 
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Die Leistungsbilanzüberschüsse und 
der umfangreiche Kapitalzustrom 
sorgten dafür, dass der Anstieg der staatlichen Devisenreserven weiter anhielt, die im März 2008 bei 
2,6 Bio USD lagen und sich damit seit Ende 2005 verdoppelt hatten (Abb. 14). Zum Teil spiegelt sich 
darin auch der durch den Verfall des Dollar bedingte Aufwertungseffekt der nicht in Dollar gehaltenen 
Devisenreserven wider. Mehr als zwei Drittel des Anstiegs der Devisenreserven dieser Ländergruppe im 
Jahr 2007 entfielen auf China, doch haben sich die Reserven in allen Ländern erhöht. Während die 
starke Zahlungsbilanzposition in der gesamten Region den guten wirtschaftlichen Fundamentaldaten 
zuzuschreiben ist, entspringt die verbreitete Aufstockung der Reserven dem weiterhin verfolgten 
währungspolitischen Ziel, einer zu starken Wechselkursaufwertung entgegenzuwirken. 

Abbildung 14: Staatliche Devisenreserven in Asien  
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Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. In Mrd USD. Sonstige 
steht für alle in Tabelle 5 erfassten asiatischen Länder mit Ausnahme von 
China und Indien. 

 
Generell sind die führenden aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens gut aufgestellt, um auch 
unsicheren und weniger günstigen Bedingungen auf den Weltmärkten standzuhalten. Es wurde ein 
kräftiges Wachstum erzielt, und durch die positive Zahlungsbilanzsituation und die Anhäufung 
umfangreicher Devisenreserven hat sich die Verwundbarkeit der Region durch Außenfinanzierungen 
verringert. Die weltweiten Turbulenzen auf den Finanzmärkten, die Mitte 2007 einsetzten, haben in der 
gesamten Region eine Korrektur auf den Assetmärkten ausgelöst, die jedoch nur mit moderaten 
Auswirkungen auf die Realwirtschaft verbunden war und die makroökonomische Stabilität mittelfristig 
nicht in nennenswertem Maße unterminieren dürfte. 
 
Allerdings kann sich die Rückbesinnung auf konservative Einstellungen zu Themen wie Privatisierung, 
Strukturreformen und Liberalisierung der Märkte künftig als unvereinbar mit einer weiteren Forcierung 
von Wachstum und Entwicklung erweisen. Desgleichen erscheinen Reformen des Finanzsektors 
zwingend geboten, doch könnten sie durch die Krise im US-Subprime-Hypothekensektor 
hinausgeschoben werden. Auch die mangelnde Bereitschaft, eine flexiblere Wechselkursentwicklung 
zuzulassen, führt zu Verzerrungen, durch die eine Volkswirtschaft möglicherweise an der Ausschöpfung 
ihres gesamten Potenzials gehindert werden kann.  
 
8 Die östlichen Nachbarländer  
 
Hohe Rohstoffpreise und eine expansionistische Wirtschaftspolitik waren dem anhaltenden 
Wirtschaftswachstum in den östlichen Nachbarländern förderlich. So wurde in der Region insgesamt ein 
Anstieg des Wachstums von 8,2% im Jahr 2006 auf 8,5% 2007 verzeichnet. Besonders kräftig fiel das 
Wachstum im Südkaukasus aus, als die Öl- und Gasproduktion in Aserbaidschan anlief und die 
Exportpipelines durch Georgien fertig gestellt wurden. Zusätzliche Wachstumsimpulse gingen in der 
Region von umfangreichen Kapitalzuflüssen, einer raschen Expansion der Kreditbranche und 
steigenden Aktienkursen aus. In Russland ist der private Verbrauch nach wie vor ein wesentlicher 
Wachstumsmotor, doch auch die Investitionstätigkeit, die bis vor kurzem noch hinter den anderen 
Ländern zurücklag, hat dank einer regen Bautätigkeit und öffentlicher Investitionsprogramme an 
Schwung gewonnen. Die Ukraine verzeichnete eine kräftige Erholung der industriellen Produktion, da 



die Ausfuhren von Stahl und anderen Verarbeitungserzeugnissen von der vor kurzem eingetretenen 
Verbesserung der Terms of Trade profitierten. Das Wachstum löste in der gesamten Region eine 
Belebung der Importnachfrage aus, so dass die Leistungsbilanzdefizite der Energieimporteure stiegen 
und die Überschüsse der Exporteure schrumpften.  
 

 

Tabelle 6: Makroökonomische Indikatoren für die östlichen Nachbarländer  

 
 

Veränderung des 
realen BIP (%) Inflation (%) Leistungsbilanzsaldo 

(% des BIP) 
Saldo des 

Staatshaushalts  
(% des BIP) 

 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Russland 6,4 7,4 8,1 6,8 12,7 9,7 9,0 11,4 11,0 9,5 5,9 5,8 8,2 8,3 7,2 5,2 
Südkaukasus (1) 18,9 23,1 19,6 15,4 7,6 7,6 13,1 15,7 -2,6 6,7 13,0 23,0 0,2 -1,1 0,3 19,3
Osteuropa (2) 3,1 7,7 7,5 6,0 12,7 8,6 11,8 19,0 2,2 -2,4 -4,9 -7,6 -1,8 -0,6 -1,3 -1,5
Östliche 
Nachbarländer  6,5 8,2 8,5 6,9 12,1 9,5 9,7 13,1 9,5 8,0 4,8 4,8 6,6 6,9 5,9 4,9 

Quelle: IMF World Economic Outlook, April 2008. (1) Aserbaidschan, Rep. Armenien und Georgien; (2) Belarus, Ukraine und 
Republik Moldau  

Die Turbulenzen auf den Finanzmärkten sind für die meisten der östlichen Nachbarländer nicht ohne 
Auswirkungen geblieben. Beispielsweise haben sich russische und ukrainische Banken in großem 
Umfang auf den internationalen Märkten refinanziert, um mit dem raschen Anstieg der inländischen 
Kreditnachfrage Schritt halten zu können. Dabei haben sich die Spreads gegenüber 
Auslandsschuldtiteln verbreitert. Während das Verhältnis der Kreditfinanzierungen zum BIP in der 
Region als Ganzes immer noch einen relativ niedrigen Wert aufweist, gibt das Tempo des Anstiegs der 
Kreditvergabe in letzter Zeit Anlass zur Besorgnis hinsichtlich der Tragfähigkeit. Die Kapazitäten der 
Banken zur Bewertung der Bonität der Kreditnehmer sind begrenzt, und die Sicherheiten sind 
ungewissen Rohstoffpreisschwankungen ausgesetzt. Außerdem hat die Vergabe von Krediten in 
Landeswährung, die über Fremdwährungsdarlehen refinanziert werden, zu einer gewissen Anfälligkeit 
gegenüber Wechselkursschwankungen geführt. 
 
Das kräftige Wachstum hat Kapazitätsüberschüsse weitgehend beseitigt, und die Lohninflation zog 
2007 an. Verbunden mit steigenden Nahrungsmittel- und Rohstoffpreisen führte dies besonders gegen 
Ende des Jahres zu einer Beschleunigung der Inflation. In Russland lag die Inflationsrate im 
Jahresdurchschnitt bei 9%, erreichte im Dezember aber annähernd 12%. Die Ukraine und 
Aserbaidschan verzeichneten zum Jahresende eine Inflationsrate von 17 bzw. 20%. Die Abschwächung 
des Wirtschaftswachstums und die Verlangsamung des Anstiegs der Nahrungsmittel- und Energiepreise 
dürften jedoch den Inflationsdruck mildern. Allerdings besteht die Gefahr, dass die steigende Inflation 
der letzten Zeit auf die Erwartungen durchschlägt und die Erfolge der früheren 
Inflationsbekämpfungspolitik untergräbt. Die Eindämmung der Inflation bleibt somit eine der größten 
Herausforderungen für die Region. 
 
Eine expansionistische Haushaltspolitik hat in mehreren Ländern der Region den Nachfragedruck 
erhöht. In Russland schlugen sich hohe Öleinnahmen in einer größeren Ausgabenfreudigkeit nieder. 
Wenn dieser Trend weiter anhält, würde dies dazu führen, dass der Haushaltsüberschuss von 7,2% des 
BIP im Jahr 2007 innerhalb der nächsten Jahre auf Null schrumpft. In der Ukraine wurden die 
Ausgabensteigerungen im Vorfeld der Wahlen von 2007 durch hohe Steuereinnahmen aufgewogen, 
und das Haushaltsdefizit lag konstant bei rund 2% des BIP. In Georgien stieg das Haushaltsdefizit auf 
4,7% des BIP an, da die Sozial- und Verteidigungsausgaben sowie die Aufwendungen für 
Infrastrukturen den Einnahmen aus der Steuerreform, den Korruptionsbekämpfungsmaßnahmen und 
den Privatisierungen vorauseilten. Diese haushaltspolitischen Trends hatten erhebliche Auswirkungen 
auf den Nachfragezuwachs in der Region und erhöhten den Inflationsdruck. Zur Vermeidung einer 
Überhitzung wird möglicherweise eine straffere Fiskalpolitik vonnöten sein. Insbesondere wird man über 
die Einkommenspolitik dem – in einigen Ländern besonders hohen – Anstieg der Löhne und Gehälter im 
öffentlichen Sektor Einhalt gebieten und die Erhöhung der Mindestlöhne begrenzen müssen. Als 
Reaktion auf die steigende Inflation hat die Ukraine in der zweiten Jahreshälfte 2007 die geldpolitischen 
Schrauben angezogen, und auch in Georgien und Russland könnte sich eine restriktivere Geldpolitik 
verbunden mit einer Aufwertung der Landeswährung als erforderlich erweisen. 
 
Mittelfristig hängt die Region weiterhin von der Entwicklung der Öl- und Rohstoffpreise ab, weshalb die 
Diversifizierung der Wirtschaft weg von den Rohstoffen eine der größten Herausforderungen darstellt. 
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Die Investitionstätigkeit blieb auch in den letzten Jahren mit rund 20% des BIP gering und 
schwerpunktmäßig auf den Bergbau und den Bausektor konzentriert. In Russland haben die nicht zum 
Energiesektor gehörenden Wirtschaftszweige beträchtliche Fortschritte erzielt und weisen gegenwärtig 
fast doppelt so hohe Wachstumsraten wie die Energiewirtschaft auf. Obwohl sich die Ölproduktion 
Russlands vom niedrigen Stand Mitte der 1990er Jahre zügig erholt hat, sind Zweifel angebracht, ob 
mittelfristig das Potenzial für eine anhaltende Expansion vorhanden ist. In der Ukraine wird der 
industrielle Sektor  nach wie vor der Chemie- und Metallindustrie beherrscht, die nur begrenztes 
Potenzial für eine höhere Wertschöpfung bergen, und Georgien hat sich als Transitland für 
Energietransporte eine wichtige neue Einnahmequelle erschlossen. Allerdings bedarf es noch weiterer 
Verbesserungen der geschäftlichen Rahmenbedingungen in der Region, um den Privatsektor und eine 
stärkere Diversifizierung der Wirtschaft nachhaltig zu fördern.  
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STÄRKUNG DES MIKROFINANZSEKTORS 
 
1 Einleitung 
 
Der Mikrofinanzsektor durchläuft gegenwärtig eine Phase raschen Wachstums. Daten von Mix-Market 
zufolge stieg die Zahl der Kreditnehmer in den Jahren von 2001 bis 2006 jährlich um 19%, während das 
Brutto-Darlehensportfolio eine Zuwachsrate von 54% p.a. verzeichnete. Diese Daten beziehen sich auf 
eine sehr vielschichtige und weitgehend unregulierte Tätigkeit, wobei die Berichterstattung auf 
freiwilliger Basis und nur unvollständig erfolgt. Doch trotz aller Unsicherheit, mit der die betreffenden 
Daten behaftet sind, besteht kein Zweifel an dem geradezu phänomenalen Wachstum dieser Branche in 
den letzten Jahren. Dennoch handelt es sich immer noch um einen kleinen Bereich des Finanzsektors: 
Für die Entwicklungsländer wird das Portfolio der ausstehenden Darlehen auf rund 0,25% des BIP und 
die Durchdringungsquote insgesamt auf 1% (gemessen als Anteil der Kreditnehmer an der 
Gesamtbevölkerung) veranschlagt, wenngleich in einigen Ländern sehr viel höhere Werte erreicht 
werden.  
 
Für die Verfechter der Mikrokredite sprechen die geringe Größe und Durchdringungsquote des Sektors 
für viel versprechende Zukunftsaussichten. Wenn der Mikrofinanzsektor sein Potenzial ausschöpfen und 
über Unternehmensneugründungen und die Schaffung von Arbeitsplätzen zur Armutsbekämpfung und 
zur Erreichung der Millennium-Entwicklungsziele beitragen soll, muss er in größerem Maßstab zum 
Einsatz kommen (Scale up). Der Begriff Scaling up fiel häufig im Zusammenhang mit 
Unterstützungsinitiativen, mit denen ein erfolgreiches Pilotprogramm auf eine breitere 
Bevölkerungsgruppe ausgeweitet werden soll. So führt beispielsweise Jeffrey Sachs10 die grüne 
Revolution in Asien als Beispiel dafür an, dass neue Techniken (ertragreiche Getreidesorten) auf so 
breiter Ebene eingesetzt wurden, dass sie für ganze Länder und Regionen erhebliche wirtschaftliche 
Auswirkungen hatten. Der Mikrofinanzsektor scheint ebenfalls das Potenzial für derartige Skaleneffekte 
zu bergen. Diese könnten durch öffentliche Unterstützung und Zuschüsse oder Unterstützung durch 
private Investoren und durch die bessere Nutzung von Spargeldern erzielt werden. Es handelt sich 
dabei um ein Instrument zur wirtschaftlichen Entwicklung, das die Entwicklungsländer selbstständig zum 
Einsatz bringen oder zumindest nach einer kurzen Phase externer Unterstützung rasch übernehmen 
können. Sobald die Mikrofinanzinstitute (MFI) aus einer Position der finanziellen Tragfähigkeit operieren, 
ermöglicht der Zugang zu kommerziellen Refinanzierungsquellen eine rasche Ausweitung des 
Programms. Darüber hinaus werden durch den Zugang zu Finanzierungsmitteln bei sinnvollem Einsatz 
finanzielle Hindernisse beseitigt, die Kleinstunternehmern andernfalls vielfach im Wege stehen, so dass 
diese die Möglichkeit erhalten, aus eigener Kraft Einkommen zu schaffen und die Armut zu verringern. 
Auf diese Weise lassen sich möglicherweise viele der Tücken vermeiden, die mit einer Aufstockung der 
Hilfe und den damit zwangsläufig verbundenen geringeren Renditen und höheren Gemeinkosten 
einhergehen. 
 
Allerdings ist das Potenzial von Mikrokrediten wahrscheinlich überschätzt worden. Trotz zahlreicher 
Studien zur Untersuchung ihrer sozialen und wirtschaftlichen Auswirkungen sind stichhaltige Beweise 
schwer beizubringen, und in der einschlägigen Fachliteratur werden immer mehr Zweifel an einigen der 
großen Versprechungen der Verfechter der Mikrokredite laut. Die Gegenargumente weisen nicht nur auf 
die Risiken der Folgenabschätzung hin, sondern äußern sehr viel weiter reichende  Besorgnisse. Mit der 
Bezeichnung „Mission drift“ wird in der Literatur ein Trend beschrieben, wonach MFI, die ihre 
Geschäftstätigkeit ausweiten wollen, ihre ursprünglichen sozialen Anliegen aus den Augen verlieren und 
sich einer wohlhabenderen Klientel zuwenden, da sie sich zunehmend an kommerziellen Erwägungen 
ausrichten. In der Veröffentlichung „What’s Wrong with Microfinance” (2007)11 werden Fragen der 
Opportunitätskosten und etwaiger negativer Auswirkungen aufgeworfen, „Microfinance Banana skins” 
(2008)12 befasst sich mit den Bedenken, die im Mikrofinanzsektor in Bezug auf Governance und andere 
Aspekte angeführt werden, und „Finance for All”13 äußert Zweifel am Einsatz von Subventionen zur 
Förderung von Krediten anstelle von anderen Instrumenten wie Sparprogrammen oder Systemen zur 
besseren Nutzung von Auslandsüberweisungen in den Entwicklungsländern.  
 
In diesem Kapitel geht es um die Untersuchung der Möglichkeiten für einen Ausbau des 
Mikrofinanzsektors. Die Grundlage dafür bilden jüngere Daten über die Ertragslage des Sektors und 

 
10 Sachs, „The End of Poverty”, Penguin 2005. 
11 Dichter und Harper, „What’s Wrong with Microfinance”, Intermediate Technology Publications, Warwickshire, 2007. 
12 Centre for the Study of Financial Innovation, „Microfinance Banana Skins 2008, Risk in a Booming Industry”, CGAP, 
2008. 
13 Weltbank, „Finance for All? Policies and Pitfalls in Expanding Access”, 2008. 
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Auszüge aus der einschlägigen Fachliteratur. Das Kapitel ist wie folgt gegliedert: Unter Punkt 2 werden 
die jüngsten Entwicklungen und die aktuelle Lage des Sektors erörtert, Punkt 3 befasst sich mit der 
aktuellen Literatur zum Thema Marktversagen und beschreibt die wesentlichen Gründe, die für Eingriffe 
im Mikrofinanzsektor sprechen. Schwierigkeiten und Fragen im Zusammenhang mir der 
Folgenabschätzung werden unter Punkt 4 behandelt, während unter Punkt 5 Fragen der Nachhaltigkeit 
des Sektors erörtert werden. Unter Punkt 6 geht es um die jüngsten Entwicklungen bei der 
Refinanzierung des Sektors. Punkt 7 enthält eine Reihe abschließender Bemerkungen.  
 
2 Die aktuelle Lage des Mikrofinanzsektors  
 
Die Geschichte des modernen Mikrofinanzsektors begann 1976 in Bangladesch, als Mohamad Yunus 
einer kleinen Gruppe von Stuhlherstellern 27 USD aus eigener Tasche lieh. Zuvor hatten diese sich 
Geld von traditionellen Geldverleihern beschafft, die von ihnen verlangten, ihnen ihre gesamte 
Produktion zu einem Preis zu verkaufen, der kaum die Produktionskosten deckte, wodurch sie in eine 
Armuts- und Abhängigkeitsfalle gerieten. Dieser erste Kredit wurde nie zurückgezahlt, aber dennoch 
setzte Yunus seine Tätigkeit fort, die 1983 zur Gründung der Grameen Bank führte. Bis 2006 war die 
Zahl der Kunden der Bank auf 6,7 Millionen gestiegen – das entspricht rund 14% der Einwohner von 
Bangladesch. Das Geschäftsmodell basiert auf der Idee, Gruppen von Frauen Kredite zu gewähren, die 
gegenseitig füreinander bürgen. Der soziale Druck innerhalb der Gruppe führt dazu, dass fast alle diese 
Kredite zurückgezahlt werden14. Finanzierungen der Grameen Bank waren von Anfang an eine 
Kombination aus einer Kreditkomponente und einer verbindlich vorgeschriebenen oder freiwilligen 
Sparkomponente. Die Angebote wurden im Laufe der Zeit weiterentwickelt, insbesondere boten neue 
Kredite größere Flexibilität hinsichtlich der Rückzahlungsfristen, um Veränderungen in den 
Verhältnissen der Kunden besser berücksichtigen zu können. Mit Ausnahme der Jahre, in denen das 
Land von Überschwemmungen heimgesucht wurde, machte die Grameen Bank stets Gewinne (die an 
die Kunden ausgeschüttet wurden). 
 
 

Tabelle 1: Angaben zu ausgewählten Mikrofinanzinstitutionen  

 
Grameen, 

Bangladesch 
(31.12.2006) 

Banco Sol, 
Bolivien 

(31.12.2007) 

Compartamos, 
Mexiko 

(31.12.2007) 

Al Amana, 
Marokko  

(31.12.2007) 
Gründungsjahr 1983 1992 1990 1997 
Anzahl der Kreditnehmer  6 707 000 121 207 837 743 481 303 
Anzahl der Sparer 6 707 000 169 507 2 749 - 
Durchschnittlicher Kreditbetrag  
in USD 79 1 724 450 636 

Anteil weiblicher Kreditnehmer 96% 46% 98% 48% 
Gruppenkredite? Ja  Ja  Ja  Ja  
Sicherheiten erforderlich? Nein Nein Nein Nein 
Anteil des notleidenden  
Portfolios >30 Tage (1) 2,8% 1,0% 2,7% 0,9% 

Verzinsung der Aktiva 22,1% 32,7% 45,7% 23,5% 
Gesamtkapitalrendite  2,4% 3,2% 20,0% 4,1% 
Operative Unabhängigkeit (2) 116% 127% 176% 127% 
Hinweise: (1) Notleidendes Portfolio > 30 Tage / Bruttokreditportfolio  
(2) Erträge aus dem Kreditgeschäft (insges.) / (Aufwendungen im Kreditgeschäft + Risikovorsorge im Kreditgeschäft +  
Betriebliche Aufwendungen) 
Quelle: Sengupta und Aubuchon (2008)15 sowie Mix market 
 
Höchste Anerkennung erhielt Yunus 2006, als ihm der Friedensnobelpreis verliehen wurde. Ein Zeichen 
für den Erfolg der Grameen Bank ist ihre Fähigkeit, Zugang zu Finanzierungsmitteln zu gewähren und 

                                                      
14 Ghatak, M und T Guinnane: „The Economics of Lending with Joint Liability: Theory and Practice”, Journal of 
Development Economics 60 (1): 19-228, 1999. In dieser Veröffentlichung wird darauf hingewiesen, dass die 
vermeintlich hohe Rückzahlungsquote in einem rasch expandierenden Markt möglicherweise irreführend sein kann, 
weil Ausfälle bei früheren Krediten mit dem aktuellen Stand ausstehender Rückzahlungen verglichen werden. 
Außerdem bestehen generelle Zweifel an der Zuverlässigkeit und Schlüssigkeit der Rückzahlungsschätzungen, wenn 
Fälle, in denen die Rückzahlung von anderen Mitgliedern der Gruppe übernommen oder zum Zwecke der 
Schuldentilgung Eigentum übereignet wird, nicht als Ausfälle gewertet werden. 
15 Sengupta, R und CP Aubuchon, „The Microfinance Revolution: An Overview”, Federal Reserve Bank of St Louis 
Review, 90(1), S. 9-30, Jan./Feb. 2008. 
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dabei die Zinsen so niedrig halten zu können, dass sie auch für die Armen erschwinglich sind. Die Bank 
genoss die Unterstützung reicher Bürger und profitiert insofern implizit von einer Förderung, als sie nicht 
zur Erzielung einer Kapitalverzinsung verpflichtet ist. Die hohen Rückzahlungsquoten verschafften der 
Bank Zugang zu den internationalen Finanzmärkten. Außerdem ist die Grameen Bank durch den 
Zugang zu Refinanzierungsmitteln in Landeswährung über das Bankensystem und die Nutzung 
inländischer Ersparnisse hinsichtlich der Deckung ihrer betrieblichen Aufwendungen weitgehend autark. 
 
In vielen anderen Teilen der Welt entwickelten sich Mikrofinanzsektoren nach dem Beispiel 
Bangladeschs. Das Gruppenkreditmodell wurde in vielen Fällen mit Erfolg nachgeahmt, teilweise mit 
aktiver Beratung oder Schulung durch die Grameen Bank. Allerdings kamen auch andere 
Geschäftsmodelle zum Einsatz, beispielsweise Einzeldarlehen, Verbraucherkredite, KMU-
Finanzierungen und Sparprogramme. Diese Angebote weisen hinsichtlich ihres Kreditumfangs 
ausgeprägte Unterschiede auf. Die für die Grameen Bank typischen Finanzierungsoperationen, die auf 
die ärmsten Bevölkerungsgruppen ausgerichtet sind, belaufen sich in der Regel auf weniger als 
100 USD. Darlehensbeträge von über 1 500 USD (z.B. von Banco Sol) deuten auf eine wesentlich 
wohlhabendere Kundenbasis und eine stärkere Schwerpunktsetzung auf KMU hin. Diese 
Vielschichtigkeit16 macht allgemeingültige Aussagen über diesen Sektor schwierig und ist auch der 
Grund für die Kontroversen über die positiven Auswirkungen von Mikrokrediten. Die folgenden Beispiele 
verdeutlichen die Vielfalt des Sektors, und Tabelle 1 zeigt jeweils den Vergleich mit der Grameen Bank 
auf.  
 

• Banco Sol begann als NRO (PRODEM), die Gruppen von Kleinstunternehmern 
Finanzierungsprodukte nach dem Modell der Grameen Bank anbot. 1992 konstituierte sie sich 
als Geschäftsbank und bietet heute verschiedene Produkte wie Spareinlagen, Kredite, 
Versicherungen und Immobilienfinanzierungen an. Im Gegensatz zur Grameen Bank ist 
Banco Sol ein gewinnorientiertes Institut, während die Armutsbekämpfung ein zweitrangiges 
Anliegen darstellt. Während die Grameen Bank eine Sozialeinrichtung ist, die von Yunus als 
weder gewinn- noch dividendenorientiert definiert wurde, hat das Potenzial des Sektors 
inzwischen auch nach Gewinnmaximierung strebende Institute angezogen, was Anlass zu einer 
gewissen Sorge in Bezug auf Regulierung und Verbraucherschutz gibt. 

 
• Compartamos war eine der ersten MFI, die mit der Emission von Schuldtiteln begannen, als das 

Unternehmen 2002 an die mexikanische Börse ging. Die erste Anleiheemission erhielt von S&P 
ein Rating von MXA (mexikanisches AA). Als Compartamos 2006 zur Geschäftsbank wurde, 
weitete das Institut sein Produktangebot von der reinen Kreditgewährung auf weitere 
Finanzdienstleistungen aus. Compartamos hat soeben seine fünfte Anleiheemission 
abgeschlossen, die dreifach überzeichnet wurde, wobei 70% der Anleihen von institutionellen 
Anlegern übernommen wurden. Der Zugang zu den kommerziellen Finanzmärkten machte es 
Compartamos möglich, seit mehr als zehn Jahren ohne Zuschüsse zu arbeiten und sein 
Dienstleistungsangebot für die Kunden stetig zu verbessern. So wird heute beispielsweise für 
alle Kreditnehmer eine Lebensversicherung abgeschlossen. Dieser geschäftliche Erfolg und die 
beachtlichen Renditen, die Compartamos erzielt (nach dem IPO beträgt der Marktwert des 
Unternehmens etwa das Dreizehnfache des Buchwerts), fachte in den Medien eine breite 
Diskussion darüber an, ob es moralisch vertretbar ist, mit der Kreditvergabe an die Armen Geld 
zu verdienen.  

 
16 Der Mikrofinanzsektor ist nicht auf Entwicklungsländer beschränkt. So vergibt beispielsweise die Enterprise 
Development Group, Washington DC, in den USA Mikrokredite, und in New York werden wirtschaftlichen 
Randgruppen Finanzierungen nach dem Modell der Grameen Bank gewährt. 
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Tabelle 2: Regionale Mikrofinanzindikatoren 2006 

 
Ost-

asien, 
Pazifik 

Europa, 
Zentral-
asien 

Latein-
amerika, 

Karibik 

Nahost,
Nord-
afrika 

Süd-
asien  Afrika Alle 

Regionen 

Anzahl der MFI 131 202 272 41 202 190 1038 
Millionen Kreditnehmer 10,5 1,8 9,3 1,7 29,8 4,8 57,9 
Millionen freiwillige Sparer  32,3 2,7 6,9 0 18,6 7,2 67,7 
Durchschnittl. Kreditbetrag  
(USD) 534 2581 1126 520 137 617 1031 

Betriebl. Aufwendungen  
in % des durchschnittl.  
Brutto-Finanzierungsportfolios  

28% 21% 30% 23% 22% 44% 29% 

ROA – Durchschnitt  -1,1% 2,8% 0,6% -1,9% -3,5% -6,5% -1,4% 
ROA – Median 1,4% 2,7% 2,0% 0,5% 0,4% -1,8% 1,1% 
Notleidendes Portfolio  
>30 Tage  7,1% 3,2% 5,8% 7,6% 3,8% 9,4% 5,7% 

Quelle: Microfinance Information Exchange 
 

• Al Amana ist eines der führenden Institute in Marokko. Nach den Zentralbankvorschriften dürfen 
MFI keine Einlagen entgegennehmen, und so kann die Al Amana wie die meisten MFI in der 
Mittelmeerregion keine Sparkonten anbieten. Das Institut strebt nicht nach Gewinnmaximierung 
und ist in einem Umfeld mit einem relativ hohen BIP pro Kopf und verglichen mit Südasien 
geringer Armut tätig. Während das Hauptanliegen der Grameen Bank beispielsweise darin 
besteht, die Armen zu erreichen, ist Al Amana schwerpunktmäßig auf die Integration 
wirtschaftlicher Randgruppen in die formale Wirtschaft ausgerichtet. Das Institut hat in den 
letzten Jahren rasch expandiert, und da die Zahl der Kreditnehmer von 78 000 im Jahr 2002 bis 
Ende 2007 auf 481 000 angewachsen ist, hat sich der Geschäftsschwerpunkt in Richtung 
weniger arme Kunden verlagert, so dass der durchschnittliche Kreditumfang von 200 USD auf 
636 USD gestiegen ist. Ursprünglich war Al Amana mit Spendengeldern gegründet worden, 
doch hat die Tragfähigkeit seiner Operationen dem Institut Zugang zu Refinanzierungsmitteln 
des inländischen Bankensektors wie auch ausländischer Finanzinstitutionen verschafft. Wie im 
Geschäftsbericht von Al Amana ausgewiesen sind die Refinanzierungskosten des Instituts von 
5,5% im Jahr 2005 auf 5,3% für 2006 zurückgegangen.  

 
Die Vielschichtigkeit des Mikrofinanzsektors kommt auch auf nationaler und regionaler Ebene in den 
angebotenen Leistungen und der Marktdurchdringung zum Ausdruck. Zwar gibt es weltweit mehr Sparer 
als Kreditnehmer (vgl. Abb. 1), doch geht dieser Trend weitgehend von Südostasien und den 
afrikanischen Ländern südlich der Sahara aus, wo der Sektor einen sparorientierten Entwicklungskurs 
eingeschlagen hat. In anderen Regionen ist der Mikrofinanzsektor eher kreditorientiert, und 
beispielsweise im Nahen Osten und Nordafrika lassen es die Bankvorschriften in der Regel nicht zu, 
dass MFI Sparkonten anbieten. Die Marktdurchdringung variiert ebenfalls von Region zu Region (siehe 
Abb. 2) und gibt einige grobe Hinweise auf den Grad der Marktsättigung. In den FEMIP-Ländern 
beispielsweise hat sich der Mikrofinanzsektor erst relativ spät entwickelt und weist – außer in Marokko – 
eine vergleichsweise geringe Marktdurchdringung auf. Allerdings kommen in den Statistiken über die 
Marktdurchdringung auch Unterschiede im Umfang der Mikrofinanzmärkte und der von den Banken 
ausgehende Wettbewerb zum Ausdruck. So entspricht eine Durchdringungsquote von 2% in Marokko, 
einem Land mit mittlerem Einkommensniveau mit relativ hoch entwickeltem Finanzsystem, einem 
wesentlich höheren Saturierungsgrad des potenziellen Mikrofinanzmarktes als ein etwa gleich hoher 
Durchdringungsgrad in Ländern wie Malawi oder Togo, wo ein wesentlich größerer Anteil der 
Bevölkerung keinen Zugang zu herkömmlichen Finanzierungsmitteln hat.  



 Abbildung 1: Anzahl der Mikrofinanzkunden 
3 Wie funktioniert der Mikrofinanz-

sektor? 
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Mikrofinanzierungen bieten Mechanismen, 
mit denen Marktversagen an der Wurzel 
angepackt werden kann. So kommt 
beispielsweise beim Gruppenkreditmodell 
ein Screening- und Auswahlprozess zum 
Einsatz, der von Insidern durchgeführt 
wird, die Zugang zu den einschlägigen 
firmenspezifischen Informationen haben. 
Die Rückzahlung wird durch eine 
Kombination aus Anreizen in Form der 
Aussicht auf weitere umfangreichere 
Kredite, verbindlich vorgeschriebenen 
Spareinlagen und Gruppenzwang 
gewährleistet. Die Wirksamkeit dieser 
Anreizmechanismen wird an dem 
umfangreichen Kreditangebot, der 
kräftigen Nachfrage und den gemeldeten 
hohen Rückzahlungsquoten deutlich17. 
Gruppenkredite haben somit zur 
Entstehung eines funktionierenden 
Kreditmarktes geführt, in dem 
Marktversagen weitgehend überwunden 
werden konnte. 

 
Quelle: MixMarket, Weltbank, Sanabel, Studien FEMIP TH und 
Treuhandfonds  

Abbildung 2: Marktdurchdringung 
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Allerdings sind Gruppenkredite nicht für 
alle Mikrofinanzkunden das optimale 
Instrument. Bei der Umstellung einiger 
MFI von Gruppen- auf Einzelkredite haben 
sich die relativen Vorteile beider Modelle 
gezeigt. Auf den Philippinen18 hat der 
Übergang zu Einzelkrediten nicht zu einer 
Abnahme der Rückzahlungsquoten bei 
bereits ausgezahlten Krediten geführt. 
Außerdem wurde mit dieser Umstellung 
ein wesentlicher Wachstumsimpuls 
ausgelöst, indem neue Kunden 
angezogen wurden, die zuvor vor dem 
Gruppenzwang und den Risiken im 
Zusammenhang mit gesamtschuldne-
rischen Kreditverpflichtungen zurückge-
schreckt sind.  
 
Für einige Kunden ist das Angebot an 
Sparprodukten noch wichtiger als Kredite. 
So hat beispielsweise ein Unternehmens-
zusammenbruch für einen armen Haushalt 

 
17 In verschiedenen Studien werden Erklärungen dafür geliefert, wie Gruppenkredite funktionieren; dabei werden 
Begriffe wie Moral Hazard (Stizlitz 1990, „Peer Monitoring and Credit markets”. World Bank Economic Review, 
4(3):351-366), Adverse Selection (Ghatak 1999, „Group Lending, Local Information and Peer Selection”, Journal of 
Development Economics, 60(1):27-50), und Vertragsvollstreckung (Besley and Coate 1995, „Group Lending 
Repayment Incentives and Social Collateral”, Journal of Development Economics, 46(1):1-18) angeführt. In einer vor 
kurzem veröffentlichten Studie über Gruppenkredite in Thailand von Ahlin und Towshend (2007) mit dem Titel „Using 
Repayment Data to Test across Models of Joint Liability Lending”, Economic Journal 117 (517), F11-F51, gelangten 
diese zu dem Schluss, dass die Mikrofinanzmärkte bei zunehmendem Ausreifungsrad die Tendenz aufweisen, dass 
sich die verbindlichen Bedingungen von der reinen Vertragsvollstreckung hin zu subtileren Formen der Information und 
Selektion verlagern. 
18 Giné und Karlan (2006), „Group vs Individual Liability: A Field Experiment in the Philippines”. Policy Research 
Working Paper 4008, Weltbank. 
 



DEAS – Development Economics Advisory Service  
 

32

                                                     

mit unregelmäßigem Einkommen extrem gravierende Konsequenzen. Diese Risiken hindern sie an der 
Gründung innovativer Unternehmen, die möglicherweise den Teufelskreis aus Armut und schwachem 
Wachstum durchbrechen könnten19. Eine Glättung des Konsumpfades (Consumption Smoothing) zur 
Bewältigung derartiger Risiken ist mit Sparen leichter zu erreichen als mit Krediten, und eine 
Versicherung kann in Krisenzeiten der Verfügbarkeit von Krediten vorzuziehen sein. Für diese 
wirtschaftliche Argumentation spricht auch, dass sich in letzter Zeit gezeigt hat, dass die Nachfrage 
nach Krediten zurückgeht, wenn Sparinstrumente zur Verfügung stehen20. Außerdem ermöglicht 
Sparen die langfristige Anhäufung von Vermögenswerten, was wiederum der Entwicklung des 
Unternehmertums förderlich ist und eine wichtige Rolle für die Erzielung von Wirtschaftswachstum 
spielt21. 
 
Hohe Transaktionskosten werden oft als Hindernis für die Erweiterung des Aktionsradius angeführt. 
MFI, die ihre Betriebskosten decken wollen, müssen die Kosten für die Gewährung kleiner Kredite in 
abgelegenen Gebieten in Form hoher Zinsen weitergeben. Allerdings lassen zwei Serien empirischer 
Studien darauf schließen, dass dieses Hindernis nicht so gravierend ist, wie es den Anschein hat. 
Erstens haben Fallstudien in Sri Lanka22 und Mexiko23 gezeigt, dass die Erträge von 
Kleinstunternehmen in der Regel hoch sind, und dass selbst Renditen von über 10% pro Monat nicht 
außergewöhnlich sind. Zweitens deuten verschiedene Ergebnisse aus Dhaka24 und Südafrika25 darauf 
hin, dass die Elastizität der Kreditnachfrage gering ist. Zusammengenommen lassen diese Erkenntnisse 
den Schluss zu, dass hohe Zinssätze nicht zwangsläufig ein Wachstumshindernis für den 
Mikrofinanzsektor darstellen müssen.  
 
Allerdings bringen neue Technologien eine Verringerung der Kosten für Geldüberweisungen mit sich, 
und die Bereitstellung erschwinglicherer Überweisungsdienste hat bedeutende Synergiewirkungen mit 
fast allen anderen Mikrofinanzgeschäften, was mit bedeutenden wirtschaftlichen und sozialen 
Auswirkungen verbunden sein könnte. Einige Kernfragen in diesem Zusammenhang werden in der 
„Studie über die Überweisungen von in die EU emigrierten Arbeitnehmern in ihre Heimatländer im 
Mittelmeerraum“ der EIB behandelt26. Außerdem wurden in der wissenschaftlichen Fachliteratur in 
letzter Zeit Hinweise darauf gefunden, dass eine Senkung der Transaktionskosten erhebliche 
Auswirkungen auf die Wahl der Überweisungskanäle hätte. So gingen beispielsweise Gibson et al 
(2006)27 davon aus, dass eine 10%ige Verringerung der Kosten eine Zunahme der Überweisungen um 
2% zur Folge hätte. Ferner gibt es aus El Salvador28 Belege dafür, dass die Kanalisierung der 
Überweisungen über das Bankensystem dazu führt, dass eine größere Kundenpopulation die 
Finanzdienstleistungen der Banken in Anspruch nimmt. Dies macht den Weg für höhere Sparquoten 
und die Glättung des Konsumpfades frei. 
 
4 Soziale und wirtschaftliche Auswirkungen 
 
Die Auswirkungen von Mikrofinanzierungen auf das BIP lassen sich aufgrund des geringen 
Gesamtumfangs des Mikrofinanzmarktes nur schwer feststellen; auf regionaler Basis ist von einer 
Größenordnung zwischen 0,1% und 0,6% des BIP auszugehen (siehe Abb. 3). Folgenabschätzungen 
konzentrieren sich daher in der Regel schwerpunktmäßig auf die Mikroauswirkungen, die mit 

 
19 Dercon, S, T Bold, C Calvo (2008), „Insurance for the Poor?” Global Poverty Research Group, GPRG-WPS-073. 
http_//www.gprp.org/ 
20 Ashraf, Karlan and Yin (2006), „Deposit Collectors”, Advances in Economic Ananlysis and Policy 6(2):1483-83. 
21 Ahlin und Jiang (2007), „Can Micro-credit bring Development?”, Journal of Development Economics 86:1-21; in 
dieser Veröffentlichung wird die langfristige Gleichgewichtstheorie entwickelt, wonach die dauerhaften Auswirkungen 
von Mikrokrediten von der gleichzeitigen Förderung von Mikroersparnissen abhängen. 
22 DeMel, McKensie und Woodruff (2007). „Returns to Capital in Microenterprises: Evidence from a Field Experiment”, 
Policy Research Paper 4230, Weltbank. 
23 McKensie und Woodruff (2007). „Experimental Evidence on Returns to Capital and Access to Finance in Mexico”. 
World Bank Working Paper. 
24 Dehejia, Montgommery und Morduch (2005), „Do Interest Rates Matter? Credit Demand in the Dhaka Slums”, 
Working Paper, New York University. 
25 Karlan und Zinman (noch nicht veröffentlicht), „Credit Elasticities in Less Developed Countries: Implications for 
Microfinance”. American Economic Review. 
26 EIB (2006), „Study on Improving the Efficiency of Workers’ Remittances in Mediterranean Countries”. 
27 Gibson J, D McKenzie und H Rohorua (2006), „How Cost-elastic are Remittances? Estimates from Tongan Migrants 
in New Zealand”. Working paper World Bank Development Research Group, Washington DC. 
28 Demiguc-Kunt und Maria Soledad Martinez Peria (2007), „Remittances and the Use of Banking Services. Evidence 
from El Salvador”, Working Paper, World Bank Development Research Group. 
 



Mikrofinanzprogrammen erzielt werden. Die EIB hat vor kurzem eine Studie für die FEMIP durchgeführt, 
bei der 34 Folgenabschätzungen weltweit untersucht wurden, 10 davon in der FEMIP-Region.  
Die Literatur enthält eine Vielzahl von Hinweisen auf die positiven Auswirkungen von 
Mikrofinanzierungen für Einzelkunden, private Haushalte und Kleinstunternehmen. Zwar sind dies 
aufgrund der mit Folgenabschätzungen verbundenen methodologischen Schwierigkeiten keine 
wissenschaftlich anerkannten Beweise, aber immerhin stichhaltige Argumente für die Ansicht vieler 
Praktiker, dass die Vorteile von Mikrofinanzierungen auf der Hand liegen. Die robustesten Indikatoren 
sind die Verbesserung der Einkommen der privaten Haushalte und der Gewinne und Erträge der 
Unternehmen. Allerdings gibt es gewisse regionale Unterschiede: Während sich höhere Einkommen der 
privaten Haushalte in der Regel in Form einer besseren Wohnsituation und eines höheren 
Nahrungsmittelverbrauchs niederschlagen, sind die entsprechenden Auswirkungen auf diese Variablen 
in der Mittelmeerregion nur von untergeordneter Bedeutung.  

Auf der Ebene der Unternehmen sind 
die Auswirkungen auf die Beschäfti-
gung in der Regel gering, da es sich 
bei den meisten Kleinstunternehmen 
um Einpersonenbetriebe handelt. 
Spürbarere Vorteile entstehen den 
Unternehmen dagegen in Form von 
Produktivitätssteigerungen und 
besseren Beziehungen zu ihren 
Lieferanten. Die Kredite werden 
vielfach zur Stärkung des 
Betriebsvermögens eingesetzt, das oft 
das Haupthindernis für die 
Unternehmensentwicklung darstellt, 
während die Kreditaufnahme zum 
Zwecke der Kapitalbildung eher die 
Ausnahme ist. Die Auswirkungen auf 
das Sparverhalten der privaten 
Haushalte sind ebenfalls schwer 
messbar, da die Grenze zwischen 
privatem Haushalt und Unternehmen 
oft nicht klar gezogen werden kann und 
die Ersparnisse in Form von 
Lagerbeständen gehalten werden 
können. 

Abbildung 3: Kredite in % des BIP 
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Allerdings konnten die Folgen-
abschätzungen die Skeptiker nicht 
überzeugen, da diese Studien schnell 
an ihre Grenzen stoßen. Erstens ist 
eine Folgenabschätzung an sich 
schwierig, insbesondere ist es nicht 
einfach, ein überzeugendes kontra-
faktisches Szenario zu formulieren, an 
dem sich die Auswirkungen messen 
lassen. Einige dieser methodo-
logischen Tücken werden in der 
Bewertung der Lage in Bangladesch 
im nachfolgenden Kasten aufgezeigt. 
Zweitens lässt sich nur schwer 
nachweisen, dass die Folgenab-
schätzung objektiv ist. Die Teilnehmer 
von Umfragen können befürchten, 
dass ihnen ihr Kredit gesperrt wird, die 
Interviewer können mit dem Ergebnis 
der Umfrage eigene Interessen 
verbinden, und in der Regel 
finanzieren Geldgeber oder MFI solche 
Folgenabschätzungen, um zu 
beweisen, dass ihre Tätigkeit 

Abbildung 4: Rentabilität und Umfang der Kredite 
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gerechtfertigt ist. Drittens kann möglicherweise ein Konflikt zwischen den Zielen der sozialen und 
wirtschaftlichen Folgenabschätzung und dem eher operativen Bedarf an einer Marktanalyse entstehen. 

Kasten: Die Tücken der Folgenabschätzung: Lehren aus Bangladesch 
 
1998 veröffentlichten Pitt und Khandker29 eine Folgenabschätzung von drei Mikrofinanzprogrammen in 
Bangladesch, darunter auch die Grameen Bank. Die Verfasser brachten ihre Besorgnis angesichts der 
Problematik des Selektionseffekts zum Ausdruck – d.h. der Gefahr, dass die MFI dazu tendieren 
könnten, sich stärker auf Gruppen mit unternehmerischen Qualitäten zu konzentrieren (oder dass diese 
Gruppen stärker von Mikrofinanzprogrammen angezogen werden), und dass in den Ergebnissen der 
Untersuchung eher diese Qualitäten der Kunden zum Ausdruck kommen könnten als die eigentlichen 
Auswirkungen des Programms. Allerdings verfolgten die drei MFI eine Kreditpolitik, wonach sie nur mit 
Kunden arbeiteten, die weniger als einen halben Morgen Land besitzen, um so den Schwerpunkt auf die 
arme Bevölkerung zu setzen. Pitt und Khandker setzten an diesem halben Morgen als Schnitt an und 
bildeten eine Kontrollgruppe, womit das Problem des Selektionseffekts behoben schien. Unter 
Berücksichtigung weiterer Merkmale der Haushalte kann der Unterschied zwischen einem Haushalt, der 
knapp weniger als einen halben Morgen Land besitzt, und einem Haushalt, der knapp mehr als einen 
halben Morgen Land besitzt, den Auswirkungen des Programms zugeschrieben werden. Unter 
Verwendung eines sorgfältig konzipierten ökonometrischen Modells zur Berücksichtigung der bekannten 
Unterschiede in den Merkmalen der Haushalte gelangten Pitt und Khandker zu dem Schluss, dass das 
Programm geringe, aber dennoch erhebliche positive Auswirkungen auf die Ausgabentätigkeit der 
Haushalte, die Vermögenslage, das Arbeitsplatzangebot und die Wahrscheinlichkeit hatte, dass die 
Kinder die Schule besuchen. Außerdem zeigte sich, dass die Auswirkungen auf das 
Arbeitsplatzangebot im Vergleich zu den Einkommenssteigerungen relativ gering waren. Dies lässt den 
Schluss zu, dass Mikrofinanzprogramme in erster Linie eine Steigerung der Arbeitsproduktivität 
bewirken, während die Auswirkungen auf die Arbeitszeit von untergeordneter Bedeutung sind. 
 
Allerdings wurden sowohl die Methodik als auch die Ergebnisse der Studie von Morduch30 in Frage 
gestellt. Er wies darauf hin, dass der ausschlaggebende Grenzwert (weniger als ein halber Morgen 
Land) von den MFI nicht konsequent angewendet worden sei, und dass in der Praxis rund 20-30% der 
Kredite an Kunden vergeben worden seien, die oberhalb dieser Schwelle lagen. Doch bei der 
Aufstellung der Kontrollgruppe für die Studie hatten Pitt und Khandker einen systematischen Schnitt 
vorgenommen, so dass ihre Ergebnisse, die auf der Differenz zwischen beiden Gruppen basierten, die 
tatsächlichen Auswirkungen in der Tendenz zu hoch ansetzten. Außerdem stellte Morduch das 
ökonometrische Modell in Frage und fand unter Verwendung eines vereinfachten alternativen Ansatzes 
keine Anzeichen für positive Auswirkungen. 
 
Durch eine zweite Erhebungsrunde wurden neue Daten verfügbar, und diese Paneldaten ermöglichten 
die Untersuchung der Veränderungen im zeitlichen Verlauf sowie der Unterschiede zwischen Kunden 
und Nichtkunden. Daher konnte Khandker31 2003 exaktere Schätzungen vornehmen und auf 
Haushaltsmerkmale hin untersuchen, die nicht unmittelbar feststellbar sind, im Laufe der Zeit aber 
konstant bleiben. Diese überarbeitete Analyse ergab wesentlich geringere Auswirkungen der Kredite, 
als Pitt und Khandker in ihrer Studie aus dem Jahr 1998 festgestellt hatten. 
 
Im Hinblick auf die Aufstellung von Best-Practice-Verfahren wurden erhebliche Anstrengungen 
unternommen, um ein Instrumentarium für die Folgenabschätzung zu entwickeln. Dabei handelt es sich 
um standardisierte Methoden und Verfahren, die sich an die örtlichen Gegebenheiten anpassen lassen, 
und die schlüssige und zuverlässige Bewertungen mit geringem Kostenaufwand gestatten. Als Beispiele 
für derartige Instrumente lassen sich das von USAID entwickelte SEEP (Small Enterprise Education and 
Promotion) oder IKM (Impact Knowledge Market) anführen, das von Planet Finance verwendet wird. 
Zudem ist die Folgenabschätzung eine der Dimensionen, auf die in letzter Zeit verstärkt zurückgegriffen 
wird, um die soziale Wirkung von Maßnahmen zu bewerten, wobei die Erreichung und Überwachung 
von sozialen Zielsetzungen auch innerhalb der MFI selbst untersucht wird. Die Entwicklung dieser 
Instrumente war schwerpunktmäßig auf die Verbesserung der Überwachung und Bewertung von 

                                                      
29 Pitt, M und S Khandker. „The Impact of Group-Based Credit Programs on Poor Households in Bangladesh: Does the 
Gender of Participants Matter?” Journal of Political Economy 106 (5): 958-96, 1998. 
30 Morduch, J. „Does Microfinance Really Help the Poor? New Evidence from the Flagship Programs in Bangladesh”. 
Princeton University, Department of Economics, Princeton, NJ, 1998. 
31 Khandker S, „Microfinance and Poverty: Evidence Using Panel Data from Bangladesh”. Policy Research Working 
Paper 2945, Weltbank, Washington DC, 2003. 
 



DEAS – Development Economics Advisory Service  
 

35

                                                     

Veränderungen in den Verhältnissen der Kunden ausgerichtet, ohne dass diese Veränderungen 
zwangsläufig den Mikrofinanzprogrammen zuzuschreiben sein müssen. Daher sind sie eine wertvolle 
Hilfe für Geldgeber und MFI, haben aber keine eindeutige Beweiskraft.  
 
5 Nachhaltigkeit 
 
Die Erreichung einer tragfähigen Finanzlage, in der die Einnahmen die Kosten decken, ist das Ziel vieler 
MFI. Zwar hat die geringere Abhängigkeit von Subventionen die MFI in die Lage versetzt, zu 
expandieren und neue Kunden zu gewinnen, doch entsteht dadurch auch ein zusätzlicher kommerzieller 
Druck und die Gefahr, dass die eigentlichen Anliegen der MFI (wie die Bekämpfung der Armut) auf der 
Strecke bleiben (Mission Drift). Die Frage, ob Nachhaltigkeit auf breiter Ebene wünschenswert oder 
überhaupt erreichbar ist, ist noch längst nicht abschließend geklärt. Aus einer Stichprobe von 124 MFI in 
49 Ländern32 wurde nur die Hälfte der wahrscheinlich kosteneffizientesten MFI der Welt als 
zukunftsfähig eingestuft. Dieser Mangel an Nachhaltigkeit bedeutet nicht, dass diese anderen MFI 
scheitern müssen – darin zeigen sich nur die unterschiedlichen Ziele und Strukturen der Institute. In 
einigen Fällen können sich subventionierte Mikrokredite als eines der wenigen Instrumente anbieten, mit 
denen die Armen erreicht werden können, und die Subventionen können die MFI dabei unterstützen, 
sich auch weiterhin schwerpunktmäßig auf die ärmsten Kunden zu konzentrieren. 
 
Die Erreichung armer Kunden, teilweise in abgelegenen Gebieten, ist mit hohen Transaktionskosten 
verbunden. Diese Kosten sind für die ärmsten Kunden, die Kredite von geringer Höhe in Anspruch 
nehmen, in der Regel eine besonders große Belastung. Folglich sind viele MFI, deren 
Geschäftsschwerpunkt die arme Bevölkerung ist, auf Subventionen angewiesen33. Einige von ihnen 
sind gemeinnützige Einrichtungen, andere erhalten Fördergelder oder staatliche Subventionen für das 
Erreichen sozialer Ziele. Indirekte Subventionen liegen dann vor, wenn MFI so strukturiert sind, dass sie 
keine marktübliche Kapitalrendite erzielen. Es besteht ein eindeutiger Zusammenhang zwischen dem 
geringen Umfang von Krediten und mangelnder finanzieller Autonomie. Aus Abbildung 4 geht hervor, 
dass MFI mit geringen Renditen in aller Regel diejenigen sind, die niedrige durchschnittliche 
Kreditbeträge vergeben. Allerdings ist die Größe der MFI ebenfalls ein maßgeblicher Faktor, da viele 
kleine Institutionen nicht die Möglichkeit haben, Skaleneffekte zu nutzen.  
 
Eine Anhebung des durchschnittlichen Finanzierungsumfangs durch Verlagerung des 
Geschäftsschwerpunkts auf weniger arme Kunden muss nicht zwangsläufig eine bessere Nachhaltigkeit 
zur Folge haben. Die breite Streuung der Erträge, insbesondere bei MFI mit durchschnittlichen 
Kreditbeträgen von unter 500 USD, zeigt, dass MFI durchaus rentabel arbeiten und gleichzeitig den 
Armen dienen können. Wohlhabendere Kunden verlangen andere Finanzierungsprodukte, und die 
oberen Marktsegmente sind insbesondere in städtischen Gebieten dem Wettbewerb der Banken 
ausgesetzt.  
 
Mittelfristig entstehen durch die Subventionierung des Mikrofinanzsektors wirtschaftliche 
Opportunitätskosten, da die betreffenden Mittel nicht für alternative Zwecke wie die Förderung von 
Gesundheits-, Bildungs- und Infrastrukturprogrammen zur Verfügung stehen. Allerdings wird bei der 
Evaluierung von Mikrofinanzprogrammen implizit angenommen, dass sich keine Alternativen anbieten, 
und das Programm wird mit dem völligen Verzicht auf Maßnahmen verglichen (Ellerman34 bezeichnet 
diese Form der Analyse als „niedrige Hürde“ für Mikrofinanzprogramme). Dies mag in den frühen 
Phasen einiger Mikrofinanzprogramme, als es noch keine alternativen Interventionen des Finanzsektors 
gab und es kurzfristig kaum möglich war, die Armen selbst mit Gesundheits- oder Bildungsprogrammen 
zu erreichen, eine legitime Annahme gewesen sein. Nun jedoch, da sich der Mikrofinanzsektor weiter 
entwickelt, ist er mit neuen Fragen in Bezug auf das Kosten/Nutzen-Verhältnis konfrontiert: Welche 
relativen Vorteile bietet der Mikrokredit gegenüber dem Mikrosparen hinsichtlich der Erfüllung der 
Bedürfnisse der Armen? Helfen Mikrofinanzprogramme den Armen ebenso wie eine breiter angelegte 
Entwicklung des Finanzsektors? Welche Vorteile haben die Armen von staatlichen Subventionen für 
Kreditmaßnahmen im Vergleich zur Förderung von Gesundheits-, Bildungs- und 
Infrastrukturprogrammen? All diese Fragen deuten darauf hin, dass bei der Untersuchung der 
wirtschaftlichen Opportunitätskosten ein breiterer Ansatz erforderlich wäre.  

 
32 Cull, R., A Demirguc-Kunt und J Morduch (2007). „Financial Performance and Outreach: A Global Analysis of 
Leading Microbanks.” Economic Journal 117 (517): F107-F133. 
33 Armendariaz und Morduch 2005, „The Economics of Microfinance”, Cambridge, MA: MIT Press. 
34 Ellerman, D. „Microfinance: Some conceptual and methodological problems”, in Dichter and Harper eds. What’s 
Wrong with Microfinance, 2007. 
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6 Die Rolle des internationalen Finanzsektors 
 
Die internationalen Kapitalzuflüsse in den Mikrofinanzsektor haben sich in der Zeit von 2004 bis 2006 
auf fast 4 Mrd USD belaufen und damit mehr als verdreifacht35. Allerdings leistet dieser Zustrom 
verglichen mit Spareinlagen und dem Zugang zu inländischen Finanzmärkten nur einen vergleichsweise 
geringen Beitrag zu diesem Sektor. Viele MFI wenden ein Geschäftsmodell an, das eher auf das Spar- 
als auf das Kreditgeschäft ausgerichtet ist. BRI Unit Desa in Indonesien beispielsweise ist die größte 
MFI der Welt und hat zehnmal so viele Sparer wie Kreditnehmer. Diese sparorientierten MFI haben 
keinen Bedarf an externen Refinanzierungsquellen. Außerdem verändert sich die Lage rasch: Die 
Grameen Bank in Bangladesch beispielsweise hat zwar in der Vergangenheit intensiv Gebrauch von 
internationalen Finanzmitteln gemacht, verfügt aber inzwischen über einen Liquiditätsüberschuss aus 
dem Einlagengeschäft. Außerdem haben MFI, die nachhaltig geführt werden, auch Zugang zu 
Finanzierungen von inländischen Banken und können selbst Anleihen begeben.  
 
Die internationalen Kapitalzuflüsse konzentrieren sich weitgehend auf zwei Regionen, Lateinamerika 
und Osteuropa/Zentralasien, auf die fast 75% des gesamten Kapitalzustroms in den Sektor entfallen. 
Von dieser Quelle profitiert im Wesentlichen eine relativ kleine Zahl von MFI: Die Mehrheit der Mittel 
geht an rund 150 der kapitalstärksten Institutionen. Die Herkunft dieser Kapitalflüsse lässt sich in drei 
große Kategorien einteilen: Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen stellen über die Hälfte der 
Gesamtsumme bereit, wobei EBWE, IADB, IFC und KfW die bedeutendsten Beiträge leisten; 
Einzelanleger wie Genossenschaften, religiöse Organisationen und wohlhabende Privatpersonen36 
sowie institutionelle Anleger wie Banken, Versicherungsgesellschaften und Rentenfonds. 
 
Die Anleger setzen ausgefeilte Instrumente zur Risikostreuung ein und leiten die Mittel gezielt 
Mikrofinanzinstitutionen zu. Die Geschäftsstrukturen umfassen sowohl besicherte Wertpapiere 
(Collateralized-Debt-Obligations, CDO) wie die 2004 von Blue Orchard begebene Anleihe von 
40 Mio USD und verbriefte Schuldtitel, wie z.B. 2006 vom Bangladesh Rural Advancement Committee 
im Betrag von 95 Mio USD emittiert. Außerdem wurden bereits rund 80 Mikrofinanz-Anlagevehikel 
aufgelegt, und etwa die Hälfte aller internationalen Kapitalströme wird über diese Einrichtungen geleitet. 
 
Es gibt bereits erste Anzeichen für eine Saturierung des Marktes, da die internationalen Finanzströme 
auf eine relativ geringe Zahl der führenden MFI mit besonderen regionalen Schwerpunkten begrenzt 
sind. Der Verschuldungsgrad in diesem relativ kleinen Marktsegment ist rapide angestiegen und nähert 
sich bereits dem unter Vorsichtsaspekten akzeptablen Höchststand. Folglich nimmt das Interesse an 
Eigenkapitalinstrumenten zu. 
 
Rein gewinnorientierte Anleger sind nach wie vor eine kleine Minderheit, die meisten orientieren sich am 
sog. „Double-Bottom-Line“-Konzept, d.h. sie streben akzeptable finanzielle Erträge kombiniert mit 
sozialen Zielen an. Die institutionellen Anleger beispielsweise sehen im Mikrofinanzgeschäft in der 
Regel ein mit ihrem sozialen Verantwortungsbewusstsein vereinbares Investment, und immer 
nachdrücklicher wird eine stärkere Transparenz der sozialen Auswirkungen verlangt. Dieser Trend 
kommt auch in den Ratings im Mikrofinanzsektor zum Ausdruck, bei denen zunehmend auch die 
sozialen Ziele in die Analyse einbezogen werden.  
 
7 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen 
 
Auf die positiven Auswirkungen von Mikrofinanzierungen deutet vieles hin. Zwar lässt sich dies aufgrund 
der Schwierigkeiten bei der Bewertung der sozialen und wirtschaftlichen Auswirkungen wohl kaum 
stichhaltig nachweisen, doch werden sich viele Praktiker in ihrer Ansicht bestätigt sehen, dass die 
Vorteile von Mikrofinanzierungen auf der Hand liegen. Mikrofinanzierungen bieten Mechanismen, mit 
denen Marktversagen an der Wurzel angepackt werden kann. So werden beispielsweise 
Gruppenkredite eingesetzt, um örtliches Know-how zu nutzen und Unternehmer mit geringem Risiko 
auszuwählen, wobei der Gruppenzwang der Rückzahlungsmoral zugute kommt. Durch die Förderung 
von Unternehmen können mit Mikrofinanzierungen auch die Armen erreicht werden, und dies ohne viele 
der Nachteile, die mit der direkten Einkommenssicherung und der damit verbundenen Abhängigkeit 

 
35 CGAP, „Foreign Capital Investment in Microfinance, Balancing Social and Financial Returns”, Focus Note No. 44, 
Feb. 2008. 
36 Nicht alle Einzelinvestoren sind zwangsläufig wohlhabend. So haben mehr als 120 000 Privatleute zusammen über 
12 Mio USD in den Mikrofinanzsektor investiert. Diese Transaktionen wurden über kiva.org abgewickelt, eine Internet-
Plattform, die Kontakte zwischen Investoren und Kleinstunternehmern herstellt, wobei die Mittel über 
zwischengeschaltete MFI geleitet werden. 
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einhergehen. Allerdings sind Mikrofinanzierungen kein Wundermittel. Es besteht die Gefahr, dass der 
boomende Markt und das zunehmende Interesse an diesem Sektor falsche Erwartungen in Bezug auf 
das hiermit Erreichbare wecken können. Bei der Erörterung dieses Themas sind zahlreiche Lücken in 
unserem Wissen über das Potenzial der Mikrofinanzmärkte und ihre Wechselwirkung mit der 
Entwicklung der Finanzmärkte, Armutsbekämpfung und Wachstum zutage getreten. Es bedarf weiterer 
Beweise, um auch die Skeptiker zu überzeugen. 
 
Bedeutet dies, dass eine weitere Expansion des Mikrofinanzmarkts gerechtfertigt ist? Soweit eine 
derartige Expansion auf dem Wachstum zukunftsfähiger MFI beruht, die auf den Bedarf des Marktes 
reagieren, bedarf es keiner weiteren Rechtfertigung. Einige MFI sind möglicherweise besorgt angesichts 
des sog. Mission drift-Risikos und haben sich entschieden, an ihrer Schwerpunktsetzung auf die arme 
Bevölkerung festzuhalten, aber es gibt auch viele, die diese Haltung nicht teilen. Für Regierungen und 
Entwicklungsorganisationen stellt sich daher die Frage, wie dieses Wachstum gefördert und in geregelte 
Bahnen geleitet werden kann. In dem Maße, wie die Produktpalette erweitert wird und die MFI zu immer 
größeren und komplexeren Organisationen werden, kommt Themen wie Verbraucherschutz, 
Governance und Transparenz immer größere Bedeutung zu. In diesem Zusammenhang dürfte sowohl 
seitens der MFI als auch der Regulierungsbehörden ein anhaltender Bedarf an Wissenstransfer und 
dem Ausbau von Kapazitäten bestehen. Finanzierungsmittel dürften weitgehend vom Markt 
bereitgestellt werden, wobei der Entwicklungsfinanzierung lediglich die Rolle eines Katalysators für die 
Mobilisierung privater Kapitalströme zukommt.  
 
Die Aufstockung der Subventionen für den Mikrofinanzsektor ist hingegen problematischer. In der 
Anfangsphase wurden – vielfach von NRO-Subventionen in relativ kleinem Maßstab gewährt. Der 
Einsatz von Subventionen in größerem Maßstab erfordert jedoch aus zwei Gründen besondere 
Umsicht: Erstens bestehen erhebliche Zweifel an den Auswirkungen von Mikrofinanzierungen, und so 
lässt es sich nur schwer begründen, dass Mikrofinanzierungen gegenüber alternativen 
Verwendungszwecken dieser begrenzten Mittel wie für die Gesundheitsversorgung, Bildung und 
Infrastruktur der Vorzug gegeben werden sollte. Zweitens sind Subventionen nicht für alle Segmente 
des Mikrofinanzmarktes gleichermaßen geeignet. Für bestimmte Formen von Mikrofinanzierungen 
mögen Subventionen gerechtfertigt erscheinen, beispielsweise zum Ausgleich von Marktversagen, das 
die Armen an unternehmerischen Tätigkeiten hindert. In anderen Fällen wie beispielsweise bei 
Finanzierungen zugunsten größerer KMU jedoch besteht die Gefahr, dass der wahllose Einsatz von 
Subventionen den Wettbewerb untergraben und wirtschaftliche Verzerrungen auslösen könnte. Als 
alternative Fördermöglichkeiten würden sich Mikrosparinitiativen oder bessere 
Geldüberweisungsmöglichkeiten in die Entwicklungsländer anbieten. Mikrosparprogramme 
beispielsweise könnten sich als wertvolle Finanzierungsquelle für MFI erweisen und gleichzeitig den 
Kunden helfen, einige der Grundrisiken besser in den Griff zu bekommen, die in die Armutsfalle führen 
und Kleinstunternehmen an ihrer Entfaltung hindern. Welcher Mix von Produkten letztendlich am besten 
funktioniert, ist eine empirische Frage, an der deutlich wird, wie wichtig die ständige Überwachung und 
Bewertung all dieser Interventionen ist.  
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