ssja

Entwicklung braucht Entschuldung FACHINFORMATION




Fachinformation Nr. 54:
Die nachste Schuldenkrise der Entwicklungs- und Schwellenlédnder:
Warum es dazu kommt und wie die Weltgemeinschaft vorbereitet ist

Verdffentlichung: 29.12.2015, aktualisiert am 21.01.2016

erlassjahr.de - Entwicklung braucht Entschuldung
Carl-Mosterts-Platz 1

40477 Dusseldorf

Tel.: +49(0) 211 - 46 93 - 196

Fax: +49(0) 211 - 46 93 — 197

E-Mail: buero@erlassjahr.de

Website: www.erlassjahr.de

Autorin: Kristina Rehbein
E-Mail: k.rehbein@erlassjahr.de

Geférdert von ENGAGEMENT GLOBAL im Auftrag des

% Bundesministerium fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit

und Entwicklung

Fiir den Inhalt dieser Publikation ist allein erlassjahr.de verantwartlich; die hier dargestellten Positionen geben nicht den Standpunkt
von Engagement Global gGmbH und dem Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung wieder.



Die nachste Schuldenkrise der Entwicklungs- und Schwellenlédnder:

Warum es dazu kommt und wie die Weltgemeinschaft vorbereitet ist
von Kristina Rehbein

Kreditaufnahme ist ein wichtiges Mittel fiir Entwicklungs- und Schwellenlénder, um Entwicklung zu finanzieren. Die Verschul-
dung von Staaten, aber auch des Privatsektors in diesen Landern, hat vor allem in den letzten Jahren stark zugenommen. Nun
jedoch andert sich das weltwirtschaftliche Umfeld: Weltmarktpreise fiir Rohstoffe sind stark gefallen. Der Dollar wird starker,
nationale Wahrungen geraten unter Druck. Im Dezember 2015 wurde die Anhebung des US-amerikanischen Leitzinses eingelei-
tet, durch die Verkleinerung des Zinsunterschiedes zwischen Industrie- und Schwellenlandern werden Anlagen in Industrieldn-
dern voraussichtlich wieder attraktiver. Die Refinanzierung von Krediten wird schwieriger, Anleihen werden teurer. All dies
beeinflusst die Schuldentragfahigkeit der Staaten im Globalen Siiden negativ und macht sie anféllig fir Schuldenkrisen. Ob-
wohl der Aufbau neuer Schuldenkrisen deutliche Parallelen zum Aufbau der sogenannten ,Schuldenkrise der Dritten Welt” in
den 1970er Jahren aufweist, haben Politikerinnen und Politiker es versdumt, rechtzeitig Reformen fiir die schnelle und effizien-
te Losung der ndchsten Schuldenkrisen auf den Weg zu bringen. Es scheint, dass es der nichsten globalen Schuldenkrise als
politischen Momentums bedarf, damit die Weltgemeinschaft endlich Schritte in Richtung einer Reform des globalen Schul-

denmanagements geht.

erlassjahr.de hat im Schuldenreport 2015 die Frage ge-
stellt: Kommt die ndchste Schuldenkrise? In Fachkreisen
ist diese Frage mittlerweile beantwortet: Ja, sie kommt.
2015 diskutierten mehr als 350 Expertinnen und Experten
aus Finanzministerien, Zentralbanken und Zivilgesellschaft
bei der 10. Schuldenmanagementkonferenz von der UN
Konferenz fiir Handel und Entwicklung unterschiedliche
Aspekte der kommenden ndchsten Krise. Dass die Krise
kommt, stand nicht in Frage.' Bereits 2014 warnte der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) Emittenten von
Staatsanleihen, dass sie sich schon jetzt auf Refinanzie-
rungsprobleme vorbereiten sollen. Auch in der Fachpresse
wird tiber kommende Staatspleiten diskutiert.”

Die Auslandsverschuldung der Entwicklungs- und Schwel-
lenlénder steigt seit Jahren kontinuierlich und liegt heute
bei 5,4 Billionen US-Dollar. Das ist etwa fiinfmal so viel
wie noch 1990.° Betrachtet man die Entwicklung der
Schuldentragfahigkeit, die anders als absolute Zahlen ein

! Siehe Rehbein, K. (2015): ,UNCTAD-Konferenz zum Schuldenmanage-
ment: Neue Schuldenkrisen bedrohen 2030-Agenda”, in: Informations-
brief Weltwirtschaft und Entwicklung (W&), Nr. 11-12/2015.

2V/gl. zum Beispiel Reinhart, C. (2015): ,Ein Jahr der Staatspleiten?”,
veroffentlicht auf www.project-syndicate.org am 31.12.2015,
https://www.project-syndicate.org/commentary/sovereign-default-wave-
ermerging-markets-by-carmen-reinhart-2015-12/german oder Goldman
Sachs (2015): ,Phase IIl der Finanzkrise hat begonnen — Jetzt sind die
Schwellenlander dran”, verdffentlicht auf Wallstreet Online am
12.10.2015, http://www.wallstreet-online.de/nachricht/8021310-
goldman-sachs-phase-iii-finanzkrise-schwellenlaender-dran.

¥ Daten, wenn nicht anders gekennzeichnet: International Debt Statistics,

databank.worldbank.org.

besseres Bild des Risikas einer Schuldenkrise gibt, da sie
die Schuldenlast ins Verhaltnis zur Wirtschaftskraft des
Schuldners setzt, wirkt die Verschuldungssituation im
Vergleich zu den 1990er Jahren jedoch weniger drama-
tisch.* Dies liegt zum einen an der ungebrochen guten
Konjunktur bis zur globalen Finanzkrise 2008, zum anderen
am Schuldenerlass, der um das Jahr 2000 im Rahmen der
multilateralen Entschuldungsinitiative fiir hoch verschulde-
te arme Lander (Heavily Indebted Poor Countries, HIPC)
gewahrt wurde.

Viele Politiker/innen verlassen sich auf die undramati-
schen Schuldenindikatoren und die Widerstandsféahigkeit
der betroffenen Lander. Sie gehen davon aus, dass die
Schuldenkrise der Entwicklungslénder durch den Erlass
unter der HIPC-Initiative ein fir alle Mal gel6st ist. Wa-
rum beschéftigen sich dann aber die Fachpresse und eine
Vielzahl Okonom/innen und Institutionen mit der Frage
nach einer neuen grolen Schuldenkrise? Warum widmet
diese Fachinformation sich diesem Thema?

Zunéachst natiirlich kann ein einmaliger Erlass neue Schul-
denkrisen nie verhindern. Laut IWF weisen 27 der 36
entschuldeten Lander heute wieder ein mittleres oder
hohes Uberschuldungsrisiko auf.® erlassjahr.de hat im

* Der Indikator Verschuldung zu den Exporteinnahmen lag 1990 noch bei
202 Prozent, 2014 bei 79 Prozent. Die Verschuldung im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt lag 1990 bei 39 Prozent, 2014 liegt sie nur noch bei
22 Prozent.

5 Stand 1. Oktober 2015.
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Schuldenreport 2015 die Schuldensituation aller Entwick-
lungs- und Schwellenlander analysiert und kommt zu dem
Ergebnis, dass 83 der Lander kritisch verschuldet sind.
Spatestens seit dem Sommer 2014 kdnnen wir auflerdem
erste Alarmsignale fiir eine Wiederholung der sogenann-
ten ,Schuldenkrise der Dritten Welt" der 1980er und
1990er Jahre beobachten.

In dieser Fachinformation werden zuerst aktuelle Trends
der Neukreditaufnahme und Verschuldung analysiert.
Danach werden die Hintergriinde und aktuellen weltwirt-
schaftlichen Entwicklungen aufgezeigt, die zur néchsten
Schuldenkrise fiihren kénnen.

Boom bei der Neukreditaufnahme und Trend zu
kostspieligeren Finanzierungen

Seit der globalen Finanzkrise beabachten wir eine lockere
Kreditvergabe an und zunehmende Neukreditaufnahme
durch Entwicklungs- und Schwellenlander. Dabei spielen
Zuschiisse und zinsgiinstige Finanzierungen immer weni-
ger eine Rolle im Vergleich zu marktorientierten, teureren
Kreditfinanzierungen. Sowohl bilaterale als auch multila-
terale konzessiondre Finanzierungen verlieren verhaltnis-
malig an Bedeutung: Kam 1995 noch knapp ein Viertel der
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Auslandsschulden aus konzessionaren Quellen, waren es
2014 nur noch weniger als 10 Prozent.

Die Kreditvergabe an Niedrigeinkommenslander hat sich
zwischen 2006 und 2014 vervierfacht (siehe Abbildung 1).
Traditionelle bilaterale Geber haben ihre direkte Kredit-
vergabe an drmere Lander jedoch reduziert. Die meisten
Finanzierungen der reichen Lander sind entweder Zu-
schisse fiir die armsten Lander (die also nicht in den
Schuldenstatistiken auftauchen) oder Beitrdge an multila-
terale Organisationen.®

Die Kreditnehmer gleichen die geringeren hilateralen
Finanzierungen von Seiten der Industrieldnder zum einen
durch Kreditaufnahme bei anderen L&ndern zum anderen
durch Kreditaufnahme am internationalen Kapitalmarkt
aus.

.Andere Lander” sind vor allem Schwellenlander wie
China, Brasilien oder Indien. Besonders unter der multila-
teralen HIPC-Initiative entschuldete Lander in Subsahara-
Afrika und Rohstoffexporteure profitieren von der Kredit-
vergabe dieser ,neuen Geber”. Schwellenldnder wie

8Vgl. IWF (2015a): ,Public Debt Vulnerabilities in Low-Income Countries:
the Evolving Landscape”,
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/110215.pdf, S. 20.




Abbildung 2: Auslandskreditvergabe an Mitteleinkommenslander, 2005-2014 in Milliarden US-Dollar
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Quelle: International Debt Statistics, Weltbank, databank worldbank.org.

China investieren in diesem Landergruppen unter ande-
rem, um sich Zugang zu Rohstoffressourcen zu verschaf-
fen.

Seit dem Jahr 2012 stehen weit mehr Kredite vom Privat-
sektor fiir Niedrigeinkommenslander zur Verfiigung als
zuvor (siehe Abbildung 1).” In den Jahren 2012 bis 2014
stieg die Kreditvergabe durch den Privatsektor an den
offentlichen Sektor in drmeren Entwicklungsléndern stark
an.

In Mitteleinkommenslandern kommt die Neuverschuldung
hauptsachlich aus privaten Quellen, sowohl durch die
Emission von Staatsanleihen als auch durch die Kreditauf-
nahme bei privaten Banken. Abbildung 2 zeigt, dass der
Anteil der Kreditvergabe aus privaten Quellen in den
letzten Jahren kontinuierlich gestiegen ist.

Staatsanleihen — Chance und Risiko fiir Entwick-
lungslander

Betrachtet man die Zusammensetzung der Auslandsver-
schuldung von Entwicklungs- und Schwellenlandern (siehe
Abbildung 3) zeigt sich innerhalb der Verschuldung aus
privaten Quellen ein deutlicher Trend: Hatten 1975 kom-

" Da die Abbildung nur Daten bis 2014 enthélt, vgl. auch IWF (2015a).
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merzielle Bankkredite noch einen Anteil von 28 Prozent an
den gesamten Auslandsschulden von Entwicklungs- und
Schwellenldndern, so liegt dieser Anteil 2012 nur noch bei
11 Prozent.  Anleiheemissionen machen heute mit
42 Prozent den gréRten Anteil aus, im Vergleich zu ledig-
lich 3 Prozent in 1975.

Auch die Anzahl der Entwicklungs- und Schwellenlander,
die sich durch Anleiheemissionen finanzieren, hat sich
massiv erhdht: Zwischen 2004 und 2013 zahlt der IWF 23
Entwicklungslénder als Erstemittenten. ® Es ist davon
auszugehen, dass bis Ende 2015 noch weitere hinzuge-
kommen sind.

Betrachtet man die &rmsten Entwicklungslander geson-
dert, zeigt sich, dass fiir die Mehrheit dieser Lander multi-
laterale und bilaterale 6ffentliche Finanzierungen weiter-
hin sehr relevant sind. Zwischen 2008 und 2013 kamen
60 Prozent der neuen Kredite von multilateralen Institutio-
nen, 30 Prozent von anderen Regierungen (siehe Abbil-
dung 1). Hinsichtlich der Finanzierungen durch Privatglau-
biger haben sich die &rmsten Entwicklungslander bis 2013
vor allem bei Banken Geld geliehen. Doch im Jahr 2013
haben drei Lander aus der Gruppe der &rmsten Entwick-

8Vgl. Guscina, A. et. al. (2014): ,First-Time International Bond Issuance —
New Opportunities and Emerging Risks”, IMF WP/14/127,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14127.pdf, S. 4.




lungslander — Mosambik, Ruanda
und Tansania — begonnen, Anlei-
hen zu platzieren. Diese Anleihen
nehmen fiir diese Lander jetzt
schon einen groleren Stellenwert
ein als traditionelle Bankkredite.
In den armsten Landern machen
Staatsanleihen heute sogar schon
90 Prozent ihrer kommerziellen
Verschuldung aus.?

Besonders sogenannte Frontier-
Lander, eine Kategorie des IWF fiir
drmere  Entwicklungslédnder mit
niedrigem oder niedrigem mittle-
ren Einkommen, die Schwellen-
landern in einigen Merkmalen
dhneln  (oft ehemalige HIPC-

Abbildung 3: Zusammensetzung der Auslandsverschuldung von Entwicklungs- und

Schwellenlandern 1975 und 2012
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Quelle: Oyola, J. (2014): ,External Sovereign Debtors and Lenders — A Profile”, UNCTAD,

unvergffentlichter Entwurf.

Lander, vor allem in Subsahara-
Afrika)'®, sowie drmere Lander, die
hauptséchlich Rohstoffe exportieren™, haben in den letz-
ten drei Jahren von einem einfacheren Zugang zum inter-
nationalen Kapitalmarkt profitiert.

In der Fachpresse besonders diskutiert werden die zuneh-
menden Emissionen von Euromarktanleihen in der Region
Subsahara-Afrika. ' Bis 2006 haben sich in Afrika vor
allem nordafrikanische Lander am internationalen Kapi-
talmarkt Geld geliehen. Doch Mitte der 2000er begann in
Subsahara-Afrika ein Trend, der seit spatestens 2012
zunehmend Fahrt aufnimmt: Lander, die noch vor wenigen
Jahren zu den gréRten Entwicklungshilfeempfangern der
Region zéhlten, platzieren seither sogenannte Euromarkt-
anleihen auf dem internationalen Kapitalmarkt (siehe
Abbildung 4).

Doch auch armere Landern anderer Regionen profitieren
von dem einfacheren Zugang zum internationalen Kapi-
talmarkt: Bolivien platzierte eine 10-jahrige Euromarktan-

¥ Vgl. IWF (2015a), S. 15.

"% Folgende Lander identifiziert der IWF als frontier-Staaten: Bangla-
desch, Bolivien, Elfenbeinkiiste, Ghana, Kenia, Mosambik, Mongolei,
Nigeria, Papua Neuguinea, Senegal, Tansania, Uganda, Vietnam, Sam-
bia. Vgl. IWF (2015a), S 39.

' Der IWF identifiziert 37 von 74 drmeren Entwicklungslédndern als
Rohstoffexporteure”, also Lander, deren Exporte zu 85 Prozent aus
Rohstoffexporten bestehen. Die meisten (27) der vom IWF so eingruppier-
ten Lander kommen aus Subsahara-Afrika.

"2 Siidafrika wird hier bei der Bezeichnung , Subsahara-Afrika” ausge-
nommen.

leihe zu 500 Millionen US-Dollar im Jahr 2012, Honduras
und Paraguay (ber die gleiche Héhe im Jahr 2013, Pakis-
tan platzierte 2014 eine Euromarktanleihe in Hohe von
einer Milliarde US-Dollar.

Hinzu kommen Bemiihungen, armere Lander in regionale
Kapitalmarkte zu integrieren, etwa in Siidostasien. Thai-
land hat den Landern Myanmar, Laos, Kambodscha und
Vietnam erlaubt, unbewertete Anleihen im thailandischen
Finanzmarkt zu platzieren, um auf diese Weise Kapital fir
Infrastrukturinvestitionen zu mobilisieren. Normalerweise
missen auslandische Anleiheemittenten ein Rating besit-
zen, um Anleihen auf dem thailandischen Kapitalmarkt
platzieren zu diirfen.”

Viele der Lander, um die es hier geht, haben keine aner-
kannte Einstufung ihrer Kreditwiirdigkeit, an der sich
Anleger sonst orientieren (Rating). Diejenigen Lander, die
eine Einstufung besitzen, liegen meist unter der Anlage-
bonitat." Trotzdem waren die Anleiheemissionen einiger

¥ \/gl. IFR Asia (2013): , Laos makes international debut”, 01.06.2013,
http://www.ifrasia.com/laos-makes-international-
debut/21088677.article.

' GroRe Ratingagenturen bewerten in komplizierten Verfahren die
JKreditwirdigkeit” eines Staates, um Anlegern zu signalisieren, wie hoch
das Ausfallrisiko einer Anleihe ist. Dafiir erhalten Staaten ein sogenann-
tes Aating. Die Ratingagenturen benutzen verschiedene Buchstaben-
schliissel, die das Ausfallrisiko eines Schuldners darstellen. Der Buch-
stabe A deutet auf eine hohe Bonitét hin, der Buchstabe D stellt oft einen
bereits eingetretenen Zahlungsausfall dar. Renditen bei Anlagen mit
geringer Bonitét sind meist hoher, da die Anleger einen Aufschlag bei




Abbildung 4: Platzierung von Euromarktanleihen in Subsahara-Afrika mit Ausnahme Siidafrika in Millionen US-Dollar
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Quelle: Zusammengestellt aus Daten von Moody's, Standard & Poor’s, CBonds Emerging Markets International Bonds Search,
monatlichen Newslettern von PDM Network, Overseas Development Institute und Deutsche Bank Research.

dieser Lander mehrfach iiberzeichnet. Damit ist gemeint,
dass die Nachfrage nach der emittierten Anleihe héher
war, als das Angebot. Auf eine kenianische Euromarktan-
leihe in Hohe von 2 Milliarden US-Dollar, die im Juni 2014
platziert wurde, wurden fast 9 Milliarden US-Dollar gebo-
ten. Pakistans Anleihe war siebenfach iiberzeichnet, die
von Paraguay sogar elffach.

Anleihen statt laufender Einnahmen

Nach Einschatzung von Ratingagenturen wird sich dieser
Trend vorerst nicht umkehren."™ Immer mehr Lander ver-
schaffen sich eine offizielle Einstufung ihrer Kreditwiirdig-
keit bei den wichtigsten Agenturen. Hatten 2003 nur

einem Schuldner mit hohem Ausfallrisiko verlangen. Anleihen mit einem
Rating von BB oder schlechter liegen unter der Anlagebonitat.

% Sighe z. B. Standard & Poor’s (2013): , The Growing Allure of Euro-
bonds”,
http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_ EMEA/2013-05-
06_TheGrowingAllureOfEurobonds.pdf; ,Moody's Investor Service
International Sovereign Issuance in Africa 2013-14: A Rating Agency
Perspective”, http://ab-network.jp/wp-content/uploads/2013/11/1l-in-
Africa-2013-2014-final-published-EN.pdf und Deutsche Bank Research
(2015): , African Eurobonds - will the boom continue?”, Research Briefing
Emerging Markets, http://dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET EN-
PROD/PROD0000000000375886/African_Eurobonds%3A_Will_the_boo
m_continue%3F.pdf.

10 Lander in Subsahara-Afrika ein Rating, waren es 2013
schon 21 Lander.'

Die Ratingagenturen werden wohl Recht behalten, denn
der anhaltende Fall der Rohstoffpreise auf dem Weltmarkt
flhrt dazu, dass Lander weniger Einnahmen generieren, so
dass die Kreditaufnahme als Ausgleich fiir fehlende Res-
sourcen wichtiger wird. Alleine im Oktober und November
2015 haben sechs Lander in Subsahara-Afrika trotz des
verschlechterten weltwirtschaftlichen Umfeldes Anleihen
platziert, davon sogar drei Erstemittenten.” Im Dezember
2015 beschloss das ghanaische Parlament, dass 2016 eine
weitere Euromarktanleihe mit einem Volumen in Hohe von
1 Milliarde US-Dollar ausgegeben werden soll, obwohl
das westafrikanische Land kiirzlich vom IWF mit einem
hohen Risiko der Uberschuldung eingestuft wurde und fiir
die Emission der letzten Anleihe im Oktober 2015 aufgrund
seiner aktuellen finanziellen und wirtschaftlichen Situati-
on sehr hohe Zinsen in Kauf nehmen musste. Doch die
ghanaische Regierung braucht das Geld um bestehende
Schulden zu refinanzieren (ein Viertel des Ertrages) und

18 Masetti, 0. und Mihr, A. (2013): ,Capital Markets in Sub-Saharan
Africa”, Deutsche Bank Research Briefing Emerging Markets,
https://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-
PROD/PROD0000000000321468/Capital+markets+in+Sub-
Saharan+Africa.pdf.

"7 Sambia, Elfenbeinkiiste, Ghana, Angola, Gabun und Namibia haben
Anleihen platziert, die letzten drei als Erstemittenten.




um den Haushalt wie geplant umsetzen zu kdnnen (drei
Viertel des Ertrages).

Aus Sicht des Schuldnerlandes stellt die Mdglichkeit,
Mittel durch die Emission von Anleihen zu mobilisieren,
eine willkommene Alternative zu traditionellen Finanzie-
rungsmdglichkeiten dar. In vielen Entwicklungsléndern
gibt es Infrastrukturdefizite, daher werden Ertrdge aus den
Anleihen héufig zur Finanzierung der Infrastrukturentwick-
lung genutzt. Zudem sind Anleihen im Vergleich zur tradi-
tionellen bilateralen und multilateralen Entwicklungsfi-
nanzierung attraktiv, da sie nicht an bestimmte Projekte
gebunden sind. Uber die Ertrage kann die jeweilige Regie-
rung weitestgehend® frei verfiigen und so zum Beispiel
Altschulden und Haushaltsdefizite finanzieren. Haushalts-
defizite sind in vielen der &rmeren Lander hoch, zum Bei-
spiel in Ghana (knapp 11 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts) oder Sambia (8,5 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts). Zum Vergleich: Das durch den Maastricht-Vertrag
definierte Kriterium der Haushaltsstabilitdt sieht ein ma-
ximales Haushaltsdefizit in Héhe von 3 Prozent des Brutto-
inlandprodukts bei den Mitgliedern der Europdischen
Union vor.

Allerdings kann die Nutzung der Ertrdge fir die Finanzie-
rung von Bereichen, die kein ausreichendes Wachstum
erzeugen, zu einem Problem bei der Riickzahlung werden.
Nicht immer hat die Aufnahme von Krediten durch drmere
Erstemittenten die Zunahme an 6ffentlichen Investitionen
zum Beispiel in wachstumsfordernde Infrastruktur zur
Folge.™ Oft werden die Ertrage zur Finanzierung von Haus-
haltsdefiziten oder der Lohnkosten im 6ffentlichen Sektor
genutzt. Kenia sieht zum Beispiel in seiner Schuldenma-
nagementstrategie fiir 2015 vor, dass nicht-konzessionére
Finanzierungen, wozu Euromarktanleihen zahlen, nur fir
absolut entscheidende Investitionsprojekte mobilisiert
werden sollen, die einen hohen Ertrag versprechen und
somit auch eine Riickzahlung méglich machen. Doch ein
Teil des Ertrages einer Anleihe von 2014 wurde zur teil-
weisen Riickzahlung eines syndizierten Bankkredits aus

'® Der Emittent gibt in der Regel eine formale Erkldrung ab, wofiir die
Ertrage genutzt werden sollen. Eine Konditionalisierung durch den
Glaubiger gibt es nicht.

19Vgl. IWF (2014): ,Macroeconomic Developments in Low-Income
Developing Countries”, Policiy Paper,
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/091814.pdf, S. 48 und
Tyson, J. (2015): , Sub-Saharan Africa International Sovereign Bonds: Part
1- Investor and Issuer Perspectives”, Overseas Development Institute,
http://www.odi.org/sites/odi.org.uk/files/odi-assets/publications-
opinion-files/9435.pdf, S. 14 f.

dem Jahr 2012 genutzt. In Mosambik wurden Ertrége aus
Euromarktanleihen zur Erhéhung der Gehalter im offentli-
chen Dienst und zum Kauf von militérischer Ausriistung
verwendet, statt in den Ausbau entscheidender Infrastruk-
tur investiert zu werden. In der Vergangenheit hat die
verantwortungslose Verwendung von Krediten oft zu einer
Uberschuldungssituation beigetragen.

Die Verschuldung von Unternehmen und Haushalten
in Schwellenlédndern

Ob in drmeren oder aufstrebenden Landern, der Privatsek-
tor ist ein immer wichtigeres wirtschaftliches Standbein
der nationalen Okonomien. Diese Entwicklung zeigt sich
auch in der steigenden absoluten Verschuldung des Pri-
vatsektors sowie einem steigenden Anteil der Privatsek-
torverschuldung an der gesamten Auslandsverschuldung
von Entwicklungs- und Schwellenldndern, die 2014 beina-
he genauso hoch war wie die Verschuldung des &ffentli-
chen Sektors (siehe Abbildung 5). Die Schuldendienstver-
pflichtungen (also die jahrlich anfallenden Zinsen und
Tilgungen) von Unternehmen an ausléndische Glaubiger
sind mittlerweile sogar mehr als doppelt so hoch wie der
Schuldendienst des 6ffentlichen Sektors (siehe Abbil-
dung 6).

Diese Entwicklung betrifft fast alle Regionen der Welt, vor
allem Schwellenlander in Lateinamerika und der Karibik,
Europa und Zentralasien sowie Ostasien und Pazifik.

Wenn Analyst/innen {ber die nachste grole Krise spre-
chen, dann sehen sie das Problem speziell in Schwellen-
landern gar nicht so sehr in der iiberméRigen Verschul-
dung des offentlichen Sektors, sondern viel mehr in der
Verschuldung von Unternehmen und Haushalten. Schét-
zungen der aktuellen Gesamtverschuldung von Unterneh-
men in Schwellenldandern liegen zwischen 18 und
23,5 Billionen US-Dollar.”® 2004 lag die Verschuldung noch
bei 4 Billionen US-Dollar. Bei manchen Unternehmen sind

20 \igl. Bank for International Settlements (2015) , International banking
and financial market developments”, BIS Quarterly Review,
http://www.his.org/publ/qtrpdf/r_qt1512.pdf, S. 31: 23,5 Billionen; und
IWF (2015b) ,Rise in Emerging Market Corporate Debt Driven by Global
Factors”, IWF Survey,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2015/P0L092915B.htm:
18 Billionen. Der Léwenanteil befindet sich in 12 groRen Schwellenlén-
dern: Brasilien, China, Chile, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Mexi-
ko, Philippinen, Russland, Stidafrika und Tirkei.




Abbildung 5: Der Anteil des Privatsektors an der Auslandsverschuldung von Entwicklungs- und Schwellenlandern steigt
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Abbildung 6: Der Schuldendienst des Privatsektors ist mittlerweile weitaus hoher als der Schuldendienst des offentliches Sektors
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die Auslandsschulden derart rasant gewachsen, dass
Beobachter/innen gar von ,Zombie-Firmen” sprechen.?

Die Emission von Unternehmensanleihen auf dem interna-
tionalen Kapitalmarkt spielt auch fiir Unternehmen in
Schwellenldndern nach der globalen Finanzkrise eine
zunehmend wichtigere Rolle. Zwischen 2009 und 2015
verdoppelte sich die Dollarverschuldung von Schwellen-
lander-Unternehmen aufgrund der Emission von Anlei-

2! Damit sind Unternehmen gemeint, die in kurzer Zeit sehr hohe Schul-
denberge aufgebaut haben, die das Eigenkapital dieser Firmen bei
weitem Ubersteigen. Vgl. Handelsblatt (10.03.2014): ,Zombie-Firmen in
China droht die Pleite”, http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-
maerkte/anleihen/kreditblase-zombie-firmen-in-china-droht-die-
pleite/9593440.html.

hen.?2 Der Anteil von Anleihen an der Gesamtverschuldung
von Unternehmen liegt zwar mit 17 Prozent noch relativ
niedrig, allerdings verdoppelte er sich seit der Finanzkri-

se.

Zum Privatsektor zahlen auch private Haushalte. In einigen
Schwellenldndern ist auch hier die Verschuldung im Ver-
haltnis zum Einkommen in einem rasanten Tempo gestie-

22 Bank for International Settlements (2015), S. 31 und 32.

Z\gl. IWF (2015¢): ,Global financial stability report: Chapter 3: Corpo-
rate Leverage in Emerging Markets - A Concern”,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2015/02/pdf/c3_v2.pdf,

S. 84. Der Anstieg lasst sich auch dadurch erkldren, dass die grenziiber-
schreitende Kreditvergabe von Banken aufgrund neuer Vorschriften zur
Kapitalausstattung und einem stérkeren Fokus auf Bilanzkonsolidierung
abgenommen hat.




Abbildung 7: Sinkende Zinsen in Industrielandern fiihren zu steigender Kreditvergabe durch den Privatsektor an
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gen. Von einem globalen Anstieg der Haushaltsverschul-
dung um 7,7 Billionen US-Dollar seit 2007 fallen
6,2 Billionen auf Haushalte in Schwellenlédndern.?* Beson-
ders einige Lander in Asien stechen hervor, deren Haus-
halte sich relativ zum Einkommen auf einem &hnlichen
Niveau verschuldet haben wie Haushalte in GroRbritanni-
en oder den USA. In Malaysia liegt die Quote der Ver-
schuldung im Verhdltnis zum Haushaltseinkommen bei
146 Prozent, in Thailand bei 121 Prozent.Z> Zum Vergleich:
In Deutschland liegt diese Quote bei 83 Prozent. In einigen
asiatischen Schwellenlandern ist die Verschuldung von
privaten Haushalten viel schneller gewachsen als die
Gesamtwirtschaft oder das Einkommen dieser Haushalte.
In Malaysia missen Haushalte knapp die Halfte ihres
Einkommens fir den Schuldendienst aufwenden.? Der
Anstieg hing mit steigenden Immobilienpreisen in vielen

2 \/gl. Institute of International Finance (2015): , Capital Markets Monitor
—Key Issues: Household Sector Debt: Hidden Problems”,
https://images.magnetmail.net/images/clients/IIF_2/attach/32467868_c
mm_nov-dec15_ki_vf.pdf, S. 2.

% \/gl. Dobbs, R. et al (2015): ,Debt and (not much) deleveraging”,
McKinsey Global Institute,
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/debt_and_not_m
uch_deleveraging, S. 40.

% |nstitute of International Finance (2015), S. 4.

Schwellenldndern, aber auch mit einem besseren Zugang
zu Krediten fiir Haushalte zusammen.

In Niedrigeinkommenslandern hingegen spielen Kapital-
marktfinanzierungen fir den Privatsektor noch kaum eine
Rolle. Dort wird der Privatsektor vor allem iiber Banken
und multilaterale Finanzinstitutionen mit Krediten fir
Handelsvorhaben oder spezielle Projekte versorgt. Doch
auch hier ist ein Trend hin zu einer starkeren Verschuldung
des Privatsektors in Niedrigeinkommenslandern zu erken-
nen: Hatte der Privatsektor im Jahr 2009 noch Auslands-
schulden in Hohe von knapp 2 Milliarden US-Dollar, sind
es im Jahr 2014 bereits knapp 11 Milliarden US-Dollar.

Warum so viel privates Geld in Entwicklungs- und
Schwellenlénder geflossen ist

Firmen oder landerspezifische Faktoren spielen bei der
Kreditwelle weniger eine Rolle als globale Faktoren. Die
enormen Kapitalstrdme aus Industrielandern in Entwick-
lungs- und Schwellenlénder haben ihren Ursprung haupt-
séachlich in den groRen Zinsunterschieden zwischen In-
dustrie- und Schwellenlandern gehabt. Abbildung 7 zeigt



den deutlichen Anstieg der Kreditvergabe durch den Pri-
vatsektor an &rmere Entwicklungslander, nachdem die
Zinsen in westlichen Landern in Kontext der ,Politik des
billigen Geldes” gesunken sind. Aufgrund der Niedrigzins-
politik sind die Gewinnaussichten fiir Anleger in westli-
chen Landern gering, denn Anlagen in Industrieldndern
sind kaum lukrativ. Daher suchen Anleger nach gewinn-
bringenderen Anlageorten und wenden sich noch weniger
erschlossenen Markten zu. Private Kreditnehmer in
Schwellenldndern haben auflerdem von der Erholung des
auslandischen Bankensektors nach der Finanzkrise profi-
tiert.

Attraktiv sind viele Entwicklungs- und Schwellenlénder
aufgrund ihres dberdurchschnittlichen Wachstumspotenti-
als und Rohstoffreichtums, das ein hohes Renditepotential
verspricht. Dieser Optimismus wurde auch durch die ho-
hen Weltmarktpreise fiir Rohstoffe bis 2014 gespeist.

Fir Entwicklungs- und Schwellenlander ist der Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt dadurch sehr einfach
geworden. Die Anlagebonitdt der emittierenden Lander
spielte fiir Anleger kaum eine Rolle. Die Gefahr besteht,
dass Kredite ungeachtet der Riickzahlungskapazitdten des
offentlichen oder privaten Sektors vergeben wurden und
werden.

Wie daraus die niachste Schuldenkrise der Entwick-
lungs- und Schwellenléander werden kann

Das weltwirtschaftliche Umfeld verschlechtert sich — und
fiihrt zu einer weniger tragfahigen Verschuldung

Unabhéngig davon, wie die Schuldenlast zusammenge-
setzt ist oder ob wir vom 6ffentlichen oder vom privaten
Sektor sprechen, konnen Probleme entstehen, wenn ex-
terne Schocks die auRenwirtschaftliche und fiskalische
Position des Landes negativ beeinflussen. In den 1980er
Jahren gerieten viele Entwicklungslander in Zahlungs-
schwierigkeiten, weil die Rohstoffpreise fiir die wichtigs-
ten Exportgiiter auf dem Weltmarkt fielen.

Exportorientierte  Entwicklungs- und  Schwellenl@nder
erleben heute die gleiche Entwicklung: Im Laufe der bei-
den Jahre 2014 und 2015 sind die Weltmarktpreise fiir die
meisten Rohstoffe stark gefallen. Dem vorausgegangen
war eine lange Periode des Rohstoff-Preishooms, von
vielen auch als Rohstoff-Superzyklus oder ,Rohstoff-
Bonanza“ bezeichnet, nur unterbrochen durch die globale
Finanzkrise 2007/2008. Angeheizt wurde der Boom unter
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anderem durch die Nachfrage nach Rohstoffen in einigen
groBen Schwellenldndern. Viele rohstoffexportierende
Lander haben daher massiv ihre Abbau- und Produktions-
kapazitaten erweitert, um die Nachfrage bedienen zu
kdnnen. 2014 kam der Preis-Boom dann zu einem Ende,
ausgeldst durch ein Uberangebot bei den meisten Rohstof-
fen und eine gleichzeitig gesunkene Nachfrage. Vor allem
der Riickgang der rohstoffintensiven Investitionen in China
hatte starke Auswirkungen auf globale Export- und Roh-
stoffmarkte. China versucht, die eigene Wirtschaft allmah-
lich auf die Binnennachfrage auszurichten, um die Abhan-
gigkeit von seinen Exportmérkten zu verringern.

Quasi bei allen Rohstoffen konnte im Jahr 2014 ein Ein-
bruch der Weltmarktpreise beobachtet werden, ganz
besonders bei OI, Erzen, Metallen und Agrarrohstoffen.
Rekordernten waren ein wesentlicher Faktor fiir den Ver-
fall der Getreide- und Sojapreise, {ippige Lagerbestande
lieRen die Preise fiir Baumwolle und Kautschuk fallen. Vor
allem der Olpreis ist seit Mitte des Jahres 2014 drama-
tisch gesunken. Dies wurde ausgeldst durch eine gestie-
gene weltweite Produktion, vor allem von Schieferdl in
den USA. Auf die gestiegene Produktion in den USA folg-
ten MaBnahmen der erddlexportierenden Lander, die ihren
Marktanteil verteidigen wollten, was ebenfalls zum Preis-
verfall beigetragen hat. Der Verfall des Olpreises hat
wiederum Auswirkungen auf die Preisentwicklungen von
anderen Rohstoffen. So bedeuten geringere Olpreise
sinkende Produktionskosten, was wiederum die Produktion
im Bereich anderer Rohstoffe begiinstigen kann und so zu
einem Uberangebot beitragt.

Durch diese Entwicklungen sind die Wachstumsaussichten
in Schwellenlandern generell schlechter geworden.” Ein
geringeres Wirtschaftswachstum (vor allem) in Schwellen-
landern kann auch die Schuldensituation in vielen Ent-
wicklungsléndern massiv verschlechtern. Das liegt daran,
dass Schwellenlander, vor allem China, wichtige Handels-
partner fir viele Entwicklungslander sind. Weniger Nach-
frage nach Exportgiitern bedeuten weniger Einnahmen und
damit mehr Fremdfinanzierungsbedarf, vor allem wenn im
Haushalt bereits kaum noch Spielraum fiir krisenmildernde
MaRnahmen ist. AuRerdem werden durch die schwachere
Wirtschaftsleistung die bestehenden Schulden weniger
tragfahig. Wird die Fremdfinanzierung zum Ausgleich

7' |WF (2015d): ,World Economic Outlook October 2015: Adjusting to
Lower Commodity Prices”,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/pdf/text.pdf.




fehlender Einnahmen dann noch schwieriger und/oder
teurer, weil sich das globale Umfeld verdndert hat kdnnen
Schuldner schnell in die Zahlungsunfahigkeit rutschen.

Ein groRes Problem in diesem Zusammenhang ist auch,
dass viele drmere Entwicklungslander oft noch immer
gering diversifizierte Volkswirtschaften aufweisen, mit
einem substanziellen Anteil unverarbeiteter Primargiiter
am Export. Nur einige gréRere Schwellenlander haben ein
Niveau der Diversifizierung erreicht, das dem von Indust-
rieldndern &hnelt.? Lander in Subsahara-Afrika sind am
geringsten diversifiziert. Wenn, wie oben beschrieben,
Anleger und Investoren das aufstrebende Afrika bejubeln,
dann tun sie das auf Basis der vereinfachten Vorstellung,
dass hohe Wachstumsraten und gestiegene auslandische
Investitionen immer nachhaltige wirtschaftliche Entwick-
lung bedeuten. In vielen rohstoffexportierenden Entwick-
lungslandern hingen Wachstumsraten und Investitionen
jedoch mit dem Ausbau der Exportkapazitdten zusammen.
Viele der in dieser Fachinformation beschriebenen
Neukredite fiir Infrastrukturinvestitionen flossen in diesen
Bereich, womit das strukturelle Problem der geringen
Diversifizierung der Volkswirtschaften vieler Entwicklungs-
lander noch verscharft wird. Vor allem in vielen Léndern
Subsahara-Afrikas, die in den letzten Jahren stark ge-
wachsen sind, lasst sich nicht erkennen, dass die Volks-
wirtschaften strukturell weniger abhangig von dem Export
unverarbeiteter Rohstoffe gewarden sind, eher scheint das
Gegenteil zuzutreffen.??

Der Export unverarbeiteter Rohstoffe kann zwar hohe BIP-
Wachstumsraten bringen, bedeutet aber trotzdem nur eine
geringe Wertschépfung im Land. Hinzu kommt, dass ge-
ring diversifizierte Lander hilflos den durch externe Preis-
veranderungen verursachten Zyklen starken Auf- und
Abschwungs ausgesetzt sind — mit dramatischen Auswir-
kungen auf die Schuldensituation.

2 UNCTAD (2015): ,Key Statistics and Trends in International Trade
2014", http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/ditctab2014d2_en.pdf,
S.22.

% \/gl. UNCTAD (2013): ,Facts and figures on commodities and commodi-
ties trade”,
http://unctad.org/en/pages/InformationNoteDetails.aspx?0riginalVersion
1D=38 und allgemein zu armeren Entwicklungslandern: IWF (2014). Der
IWF zeigt, dass die meisten &rmeren Entwicklungslander gering diversifi-
ziert sind, nennt aber relevante Ausnahmen, namlich Vietnam, Tansania,
Nepal und Uganda.
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Dollarschulden werden teurer, wenn heimische Wahrun-
gen zum Dollar an Wert verlieren

In der zweiten Jahreshélfte 2015 haben alle Wahrungen
von Emittenten aus Subsahara-Afrika an Wert gegeniiber
dem US-Dollar verloren, die von rohstoffexportierenden
Landern sogar sehr massiv. Zum Beispiel hat der sambi-
sche Kwacha im Vergleich zum Vorjahr diber 50 Prozent an
Wert verloren. Der Wertverlust der Wéhrungen hing in
einigen Landern mit den weltwirtschaftlichen Entwicklun-
gen zusammen, im Falle Sambias mit dem Verfall der
Preise fiir Kupfer, dem wichtigsten Exportgut des Landes.
Die hier beschriebenen Euromarktanleihen lauten auf US-
Dollar. Durch den Wertverlust wird die Bedienung der
Auslandsschulden in nationaler Wéhrung teurer, denn
mehr heimische Mittel werden bendtigt, um den gleich
gebliebenen Betrag in auslandischer Wahrung aufbringen
zu kdnnen. Die britische Schuldenerlasskampagne Jubilee
Debt Campaign hat in einigen Landern den Anstieg der
Schuldendienstkosten aufgrund des Wertverlustes der
nationalen Wahrung zum Dollar berechnet. Sie schatzt,
dass beispielsweise in Ghana der dffentliche Schulden-
dienst im Verhdltnis zu den Staatseinnahmen im Jahr
2015 aufgrund des Wertverlustes des ghanaischen Ced/
um 7 Prozentpunkte gestiegen ist.

Das Gleiche gilt nattirlich auch fiir im Ausland verschulde-
te  Unternehmen. Knapp 4 Billionen US-Dollar der
23,5 Billionen  US-Dollar  Unternehmensschulden  in
Schwellenldndern sind Dollarschulden. Schwellenldnder-
Wahrungen verloren seit 2013 im Schnitt 30 Prozent zum
Dollar. In der Vergangenheit kamen Unternehmens- und
Staatspleiten in Schwellenlandern haufig im Gleichschritt
mit Phasen eines starkeren Dollars, vor allem wenn zuvor
in Phasen des billigen Geldes die Verschuldung in einem
rasanten Tempo gestiegen war.

Die fallenden Rohstoffpreise fallen zusammen mit héheren
Zinsen und einem schlechteren Zugang zum Kapitalmarkt

Ein wichtiger Grund fiir die Schuldenkrise der 1980er
Jahre war ein Anstieg der globalen Zinssétze, der den zu
zahlenden Schuldendienst vieler Entwicklungsldnder in
den 1980er Jahren explodieren lieB. Ein GroRteil der
Anleihen heute ist fest verzinst, das heiflt, dass sich die
Zinslast nicht verandert, auch wenn der Leitzinssatz wie-
der angehoben wird. In den 1980er Jahren waren die
Kredite gréRtenteils variabel verzinst, der Zinssatz
schwankte mit dem internationalen Leitzins LIBOR. Dieses



Risiko besteht zumindest bei den meisten der momenta-
nen Anleihen fir Lander aus Subsahara-Afrika in dieser
Form nicht.®

Doch sie bergen ein anderes Risiko: Normalerweise neh-
men Staaten Schulden nicht auf, um sie irgendwann zu-
riickzuzahlen, sondern um sie sténdig zu refinanzieren und
aus der Differenz zwischen félligem Zins und erzielten
Wachstumseffekten Entwicklung zu finanzieren. Schwie-
rigkeiten konnen entstehen, wenn der Marktzugang
schwieriger wird, zum Beispiel weil sich das Anlegerinte-
resse wieder verstarkt anderen Regionen zuwendet oder
sich die Risikowahrnehmung der Anleger verdndert. Die
Kreditaufnahmen erfolgten in einem Umfeld, in dem billi-
ges Geld auf der Suche nach Anlagemdglichkeiten auf den
globalen Finanzmarkten verfligbar ist. Der Marktzugang fir
Entwicklungs- und Schwellenlédnder war also bis 2014
extrem einfach. Doch es zeichnet sich ab, dass sich die
zuvor beschriebene zuversichtliche Haltung von Anlegern
bereits verdndert und sie nicht mehr die gleiche Bereit-
schaft an den Tag legen, Entwicklungsléndern frisches und
weiterhin relativ glnstiges Geld zur Verfigung stellen:
Armere Emittenten mussten 2015 deutlich hohere Zinsen
fir ihre Anleihen in Kauf nehmen als zuvor. Wurde Sambia
2012 seine erste Staatsanleihe noch zu einem Zinssatz
von 5,6 Prozent los, waren es bei der Anleiheemission
2015 bereits 9,4 Prozent. Angola, das 2015 zum ersten
Mal eine Staatsanleihe ausgab, musste einen Zinssatz in
Hohe von 9,5 Prozent hinnehmen.®' Das bedeutet, dass
trotz der vereinbarten festen Zinssatze ein ahnliches Zins-
risiko wie in den 1980er Jahren auch heute besteht.

In den Datenbanken von IWF und Weltbank werden noch
keine Daten zu den Kapitalfliissen im Jahr 2015 zur Verfi-
gung gestellt. Allerdings lassen die Angaben in Abbildung
4, die die einzelnen Euromarktanleihen von Landern mit
niedrigem und niedrigem mittlerem Einkommen in Subsa-
hara-Afrika zeigt, den Eindruck entstehen, dass der Trend
zwischen 2012 und 2014 im Jahr 2015 zum Halten ge-
kommen ist, also weniger privates Geld zur Verfiigung
steht. Griinde dafir sind zum Beispiel der im Jahr 2014
begonnene, anhaltende Preisverfall fiir Rohstoffe auf dem
Weltmarkt und die Herabstufung der globalen Wachs-
tumsprognosen durch den IWF. Durch den Verfall der
Rohstoffpreise verschlechtern sich potenziell sowohl die

% Tansania hat als einziges Land in Subsahara-Afrika eine Anleihe mit
variablem Zins platziert.

%1Vgl. Deutsche Bank Research (2015), S. 2.

"

volkswirtschaftlichen Aussichten als auch der fiskalische
Handlungsspielraum der betroffenen Regierungen. Aus
diesem Grund sehen Anleger fiir ihre Investitionen und
Anlagen mittlerweile ein héheres Risiko.

Doch auch durch die Entscheidung der US-amerikanischen
Zentralbank im Dezember 2015, den Leitzins anzuheben,
kann man davon ausgehen, dass Investitionen und Anlei-
hen in Industrielandern wieder attraktiver werden, die in
Entwicklungs- und Schwellenlandern also verhaltnismaRig
unattraktiver. Im Januar 2014 gerieten einige der erfolg-
reichen Schwellenldnder aufgrund dramatischer Wah-
rungsentwicklungen in die Schlagzeilen, weil Anleger in
grolem Stil ihr Geld abzogen. Wichtigster Ausldser dieser
Entwicklung war die Ankiindigung der USA, die Leitzinsen
anzuheben, was zu einer Normalisierung der Zinsabstande
zwischen Industrie- und Schwellenlédndern fiihrt.*
zeigt sich die erhebliche Volatilitat der in Schwellenlan-
dern teilweise spekulativ angelegten Finanzstréme. Durch
die Einleitung der Leitzinserhthung durch die US-
amerikanische Zentralbank sehen Beobachter/innen eine
Kreditklemme auf Unternehmen in Schwellenldndern
zukommen und befiirchteten eine Welle von Unterneh-
menspleiten.® Bereits Ende des Jahres 2014 verlangsamte
sich der Kapitalfluss merklich.

Damit

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass Entwicklungs-
und Schwellenlénder einen double bust, also eine Periode,
in der die Abnahme beziehungsweise Umkehr von Kapi-
talfliissen mit sinkenden Rohstoffpreisen zusammenfallt,
erleben. Eine solche Phase des Doppelschocks hatte es
auch zwischen 1981 und 1986 gegeben.* 1982 markierte
Mexiko mit seiner Zahlungseinstellung den Beginn der
.Schuldenkrise der Dritten Welt".

$2\igl. Kaiser, J. (2014): ,Kommt die n4chste Krise in den Schwellenlén-
dern?” in: erlassjahr.de und Kindernothilfe: ,Schuldenreport 2014", S.15f.

% Vgl. Dolan, M. (2015): ,,Emerging market credit crunch could haunt
2016", 11.11.2015, Reuters, http://www.reuters.com/article/us-global-
emerging-crunch-analysis-idUSKCNOT00IB20151111, und Chan, S.
(2015): ,World set for emerging market mass default, warns IMF”,
vergffentlicht im Telegraph, 29.09.2015,
http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/11898936/World-set-
for-emerging-market-mass-default-warns-IMF.html.

% Vigl. Reinhart, C. et. al. (2016): ,Global Cycles: Capital Flows, Commodi-
ties, and Sovereign Defaults, 1815-2015", Vorschau des Entwurfs der
Studie, die im Mai 2016 in American Economic Review Papers and
Proceedings verdffentlicht wird.




Privatsektorschulden kénnen leicht zum Problem des ¢f-
fentlichen Sektors werden

Durch Investoren und Anleger sind in kurzer Zeit enorme
Betrage in Schwellenlander geflossen. Die Betrdge wur-
den und werden jedach nicht nur produktiv, sondern teil-
weise auch spekulativ angelegt. Schon 2011 warnte die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (die Zentral-
bank der Zentralbanken) vor einer Finanzkrise in grofen
Schwellenldndern, der &dhnliche Entwicklungen wie in
Irland, Spanien, den USA und GroRbritannien vor der
Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise ab 2007 vorausge-
hen. Zu diesen Entwicklungen zdhlen der rapide Anstieg
der Verschuldung des Privatsektors und das damit zusam-
menhangende , explodierende Kreditwachstum“®, also ein
starker Anstieg des Kreditvolumens in kurzer Zeit.

Die offentliche Hand hat auf den ersten Blick mit den
Verbindlichkeiten des Privatsektors wenig zu tun, denn es
besteht keine direkte Zahlungspflicht fiir die Regierung
eines Schuldnerlandes, auBer es wurde eine staatliche
Biirgschaft ausgesprochen. Doch ausklammern sollte man
diese Kategorie bei der Betrachtung der Tragfahigkeit von
Verschuldung trotzdem nicht. In vielen 6ffentlichen Schul-
denkrisen, zum Beispiel in den 1980er Jahren im Kontext
der Schuldenkrise von lateinamerikanischen Landern oder
in den 1990er Jahren im Kontext der Asienkrise, war die
Auslandsverschuldung des Privatsektors entweder der
Ausléser einer dffentlichen Schuldenkrise oder trug maR-
geblich zu ihr bei.

Die offentlichen Schuldenkrisen in Irland und Spanien
zeigen, wie die Krise des Privatsektors unerwartet zu
einem offentlichen Verschuldungsproblem werden kann:
Beide Staaten wiesen eigentlich eine véllig unproblemati-
sche dffentliche Verschuldung auf und nur der Privatsektor
—vor allem das Bankenwesen und der Immobiliensektor —
war exorbitant im Ausland verschuldet. Als spanische und
irische Banken 2008/2009 im Kontext der globalen Finanz-
krise in Zahlungsschwierigkeiten gerieten, liehen sich die
irische und spanische Regierung Geld, um dafir zu sorgen,
dass die Banken liquide blieben — private Risiken wurden
zu dffentlichen Risiken. Irland und Spanien mussten spater
beide auf Hilfskredite aus dem europdischen Rettungs-
schirm zuriickgreifen.

% \igl. Prosit, W. (2011): ,BIZ warnt vor Krisen in Schwellenlandern”,
veroffentlicht in der Financial Times Deutschland am 27.06.2011.
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Es gibt weitere indirekte Risiken aus der Privatsektorver-
schuldung fir die Volkswirtschaften und die Tragféhigkeit
der offentlichen Verschuldung: Sollten Firmen Schwierig-
keiten bei der Bedienung ihrer Kredite haben, kann es
sein, dass sie Investitionen stoppen und ihren Betrieb
einschranken miissen, was zu einer Verminderung des
Wirtschaftswachstums fiihren kann. Auch die Schulden-
probleme der Privathaushalte kdnnen zu weniger Konsum
fihren und damit das Wirtschaftswachstum weiter
schwéchen. Probleme mit der Tragféhigkeit der Schulden
von Unternehmen und Haushalten kénnen auch auf die
Banken (berlaufen, wenn Kredite notleidend werden.
Auch wenn der Anteil von Unternehmensanleihen an der
Gesamtverschuldung rapide zugenommen hat, sind Unter-
nehmen hauptsachlich bei Banken verschuldet. Kredite an
Firmen in notleidenden Branchen (Immoabilien in China,
Rohstoffe in Brasilien und Nigeria, usw.) sind leider auffal-
lend oft in den Biichern.® Zuletzt gingen im Herbst erste
alarmierende Schlagzeilen durch die Fachpresse, dass
eine Bankenkrise in den Schwellenldndern mit dem héchs-
ten Kreditboom im Privatsektor vor der Tiir stehe.”’

Schuldenkrisen kann man nicht verhindern

Die aktuell hohe Neukreditaufnahme und -vergabe sowie
der Aufbau neuer Schuldenberge in Entwicklungs- und
Schwellenldnder ist kein neues Phdnomen: In den 1990er
Jahren erhielten einige hoch verschuldete Schwellenlan-
der vor allem in Lateinamerika Schuldenerleichterungen
unter dem sogenannten ,Brady-Plan”. Als sich dadurch in
manchen beteiligten Léndern die Situation merklich ent-
spannte, folgte eine rapide Neukreditvergabe an diese
Lander.*

Die Neukreditaufnahmen, um die es in diesem Text geht,
sehen wir unter anderem in Landern, die ab Ende der
1990er Jahre unter der multilateralen Schuldenerlassiniti-
ative fir hoch verschuldete arme Lénder entschuldet
wurden. So zahlen 8 der 36 bereits entschuldeten Lander
zu den Erstemittenten von Staatsanleihen auf dem inter-

% \/gl. The Economist (2015) ,Emerging-market banks: Stressful times”,
http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21679465-
problems-banks-developing-world-are-more-chronic-acute-stressful,
5.12.2015.

%7Vigl. Pronina, L. und Beardsworth, T. (2015): ,,China, Brazil Among
Emerging Markets at Risk of Bank Crisis”, Bloomberg, 14.09.2015,
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-13/china-brazil-
among-emerging-markets-at-risk-of-banking-crisis.

% \gl. Guscina, A. et. al. (2014), S. 11.




nationalen Kapitalmarkt. Die Neukreditaufnahme ist fir
den Landerkreis der HIPC eine logische und auch wiin-
schenswerte Folge ihrer Entschuldung, denn diese soll den
Staaten die Chance auf einen Neuanfang ermdglichen.
Dazu gehort auch die Option, Entwicklung (wieder) mit
Krediten zu finanzieren. Frisch entschuldet sind Lénder wie
Ghana, Tansania oder Bolivien daher attraktiv fiir Kredit-
geber und Investoren, so wie in den 1990er Jahren nach
Umsetzung des Brady-Plans die lateinamerikanischen
Schwellenlander.

Diese Parallelen zeigen, dass Schuldenkrisen durch einma-
lige Schuldenerlasse oder sonstige einmalige Anstrengun-
gen niemals ein fir alle mal ,geldst” werden kdnnen.
Ecuador musste 1999 die Zahlungen auf die Brady-Bonds
einstellen, die dem Land eigentlich aus der Krise helfen
sollten. Sieben Léander, die erst kirzlich unter der HIPC-
Initiative entschuldet wurden, haben bereits wieder ein
hohes Uberschuldungsrisiko.

Nicht nur, dass keine Krise jemals die letzte sein wird:
Kein einzelnes Land oder eine spezielle Gruppe von
Schuldnern ist grundsatzlich vor einer Krise gefeit. Gestri-
ge Erfolgsgeschichten kénnen morgige Pleitestaaten sein,
sei es weil Wachstumsschiibe nicht wie geplant eingetre-
ten sind, wie in Brasilien, oder sich hohe Wachstumsraten
nicht halten lieRen, wie in Ghana. Das Ebbe-Flut-
Phénomen, also der schnelle Zustrom einer erheblichen
Summe an Kapital in aufstrebende Schwellenlander, das
jedoch genauso schnell wieder weg sein kann, wie es
gekommen ist, wird auch in Zukunft auftreten. Dank der
Deregulierung und Liberalisierung der Kapitalmarkte und
damit des Abbaus von Kontrollen fir den Zu- und Abfluss
von auslandischem Kapital liegt die Haufigkeit und
Schnelligkeit des Wechsels von Boom zu Bust auRerhalb
der Kontrolle der betroffenen Lander. Nationale Entschei-
dungen, wie etwa die Leitzinsanhebung durch die USA
oder weniger importintensive Investitionen durch China,
kdnnen Auswirkungen auf Volkswirtschaften in der ganzen
Welt haben.

Zuriick in die Achtziger?

Die Vorgangerkampagne von erlassjahr.de, die Erlass-
jahr2000-Kampagne, entstand als Folge der ,Schuldenkri-

% Vgl. Rehbein, K. (2015): , Verschuldete Staaten weltweit” in: erlass-
jahr.de und Kindernothilfe: ,Schuldenreport 2015", S. 6ff.
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se der Dritten Welt" in den 1980er und 1990er Jahren.
Dem Aufbau der damaligen Krise gingen dhnliche Ent-
wicklungen voraus wie der aktuell zu erwartenden Krise:
Auch damals gab es viel leicht verfiighares Geld in den
reichen Landern auf der Suche nach profitableren Anlage-
und Investitionsmdglichkeiten, denn auch damals waren
Anlagen in den eigenen Landern nicht besonders lukrativ.
Viel Geld ist damals in Entwicklungs- und Schwellenlénder
geflossen, unabhédngig davon, ob die L&nder das Geld
sinnvoll investieren konnten oder nicht. Dann verdnderte
sich das Umfeld, die globalen Zinsen stiegen, die Roh-
stoffpreise fielen und die Lander waren damals schnell
nicht mehr in der Lage, die Kredite zu bedienen.

Wir kénnen heute exakt die gleiche Entwicklung beobach-
ten: Zuerst ein Uberangebot an Krediten auf den internati-
onalen Finanzmérkten. Auch dieses wurde nicht immer
produktiv investiert. Jetzt beginnt sich das Umfeld lang-
sam zu verdandern. All die Faktoren, die den letzten Boom
bei der Kreditvergabe an Entwicklungs- und Schwellen-
lander beglinstigt haben — ein schwacher Dollar, niedrige
globale Zinsen, boomende Rohstoffpreise —, verdndern
sich negativ. Die Rohstoffpreise sind bereits im freien Fall,
ein Anstieg der globalen Zinsen wurde Ende Dezember
2015 von der US-amerikanischen Zentralbank eingeleitet.

In den 1970er und 1980er Jahren trafen die anlagesu-
chenden Bankiers aus den Industrieldndern auf autoritdre
Regierungen in vielen Staaten Afrikas und Lateinamerikas,
die nur zu gern hochverzinsliche Kreditvertrdge unter-
schrieben, um ihrem Ziel, sich selbst so schnell wie mdg-
lich zu bereichern, ndher zu kommen. Heute mag zwar die
Zeit der Diktatoren-Spezies gréRtenteils vorbei sein, doch
dass unverantwortliches Verhalten der Glaubiger-
und/oder Schuldnerseite oft Ursache fiir eine Schuldenkri-
se ist, hat sich nicht grundlegend veréndert. Dass sich
Lander wie Ghana oder Ecuador in den letzten Jahren so
glinstig am Kapitalmarkt verschulden konnten oder bilanz-
schwache Firmen in Schwellenlandern an schnelles und
billiges Geld kamen, hing groRtenteils mit finanzpoliti-
schen Entscheidungen in reichen Lédndern und dem daraus
resultierendem Anlagenotstand zusammen. Fiir den Anle-
ger spielt die Uberpriifung der Riickzahlungsfahigkeit des
Schuldners daher keine entscheidende Rolle, denn es geht
oft um kurzfristiges Profitinteresse. Die Verantwaortung fiir
das Gelingen des Kreditgeschafts wird heute wie damals
allein beim Schuldner gesehen.



Die Politik hat es versdaumt, rechtzeitig Reformen
auf den Weg bringen

Leider ist noch etwas seit dreiig Jahren unverdndert
geblieben: Noch immer ist das Verhalten der Politik, von
Kreditgebern, Investaren und Anlegern von dem Glaubens-
satz gepragt, dass Staaten nicht pleitegehen kénnen.
Diese Annahme beruht auf der Vorstellung, dass die
Vergabe von Krediten immer Entwicklungen anstéRt, die
eine problemlose Riickzahlung der Kredite méglich ma-
chen. Und auch wenn eigentlich klar ist, dass das nicht
immer der Fall ist, dann doch zumindest auf der Hoffnung,
dass Staaten ihre Schulden schon irgendwie zuriickbezah-
len werden, zum Beispiel indem sie einfach immer weiter
Kredite aufnehmen oder indem sich der Schuldner auf
Kosten der Volkswirtschaft und Bevdlkerung den Schul-
dendienst vom Munde abspart.

Kommt es dann aber doch zu einer Staatsschulden- oder
Finanzkrise, ist der Umgang damit grundsétzlich von der
Annahme geprdgt, dass dieses Mal alles anders, die
jeweilige Krise also einzigartig ist.

Diese Annahmen helfen zwar dabei, dass sich Staaten
glinstig verschulden kénnen, sie fiihren jedoch auch seit
Jahrzehnten dazu, dass die Politik nicht angemessen auf
Krisen vorbereitet ist, wenn sie dann doch eintreten, sei
es in der ,Dritten Welt” der 1980er und 1990er Jahre oder
in Griechenland 2010. Erst 2015 haben die Bundesregie-
rung sowie andere reiche Lander wieder bewiesen, dass
sie nichts aus der Geschichte gelernt haben. Im Septem-
ber 2014 hatte der Zusammenschluss der Entwicklungs-
und Schwellenldnder in der UNO (G77 und China) bei der
Vollversammlung der Vereinten Nationen eine Resolution
durchgesetzt, die einen zwischenstaatlichen Prozess fir
die Einfihrung eines geordneten und rechtlich bindenden
Mechanismus fir die Lésung von Schuldenkrisen fordert.
Die Entwicklungs- und Schwellenldnder hatten die Gefah-
ren fiir das globale und nationale Gemeinwohl erkannt, die
mit dem Fehlen eines geordneten Rahmens fiir die Lésung
von Staatsschuldenkrisen einhergehen. Die Entschei-
dungstrager/innen der reichen Lander haben es jedoch
versdumt, die historische Chance durch den UN-Prozess zu
nutzen. Indem sie den Verhandlungen fernblieben, haben
sie bis zum Schluss den Prozess boykottiert, so dass kein
verlassliches, multilateral abgestimmtes Entschuldungs-
verfahren vor der néachsten grofen Krise auf den Weg
gebracht werden konnte. Es scheint, dass es einer néachs-
ten globalen Schuldenkrise mit all ihren katastrophalen
wirtschaftlichen und sozialen Folgen als politisches Mo-
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mentum bedarf, damit die Weltgemeinschaft endlich
bereit ist, Schritte in Richtung einer Reform des globalen
Schuldenmanagements zu gehen. Vor dem Hintergrund der
neuen 2030-Entwicklungsagenda, in der sich die Staaten-
gemeinschaft zur Beseitigung der Armut verpflichtet, ist
das skandalds.



