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Fachinfo Nr. 43

Zwei Umschuldungen, aber keine Losung: Jamaika
in der Schuldenfalle

1. Jamaikas offentliche Schulden und seine Auslandsschulden

Jamaika gehdrt zu den wenigen Entwicklungslandern, die seit Ausbruch der ,Schuldenkrise
der Dritten Welt“ Anfang der achtziger Jahre ihr Uberschuldungsproblem nie I6sen konnten.
Dies gelang weder durch ein Ankurbeln des Wirtschaftswachstums noch haben die begrenz-
ten Schuldenreduzierungen (siehe Abschnitt 2) ausgereicht, um Schuldenstande langer als
nur kurzzeitig unter kritische Grenzwerte zu dricken. Damit ist Jamaika eines der wenigen
Landern, die dauerhaft seit beinahe 30 Jahren in der Schuldenfalle festsitzen.

Fir die gesamte private und 6ffentliche Auslandsverschuldung Jamaikas ergibt sich folgen-
des Bild:

Quelle: World Bank: International Debt Statistics 2013:

Indikator (jeweils %, gangiger Grenzwert der 2009 2010 2011
Schuldentragfahigkeit' in Klammern)

Schuldenstand zu Exporteinnahmen (150) 260,3 3341 318,0
Schuldenstand zu Bruttoinlandsprodukt (60) 94 1 106,4 98,8
Schuldendienst zu Exporteinnahmen (15) 34,8 28,0 36,5

Die globale Finanzkrise hat in Jamaikas Fall zu einem drastischen Anstieg der Auslandsver-
schuldung im Jahr 2010 gefuhrt. 2011 gingen die Schuldenstandindikatoren dann als Folge
des ersten Schuldentauschs (siehe Kap.2) leicht zurlick— wohingegen der laufende Schul-
dendienst aus Ruckzahlungen und Zinsen im Verhaltnis zu den Einnahmen durch Exporte
auf einen internationalen Rekordwert gestiegen ist.

Aktuell, d.h. Anfang 2013, hat Jamaika eine 6ffentliche Verschuldung in Héhe von 17,7 Mrd.
US-$., Das entspricht 140% des Bruttosozialprodukts®. Davon wiederum bestehen mit 10,7
Mrd. US-$, bzw. rund 54% des Bruttosozialprodukts, gegeniber inlandischen Glaubigern.

Aulerdem betrug Jamaikas private Auslandsverschuldung Ende 2011 rund 4,34 Mrd. US-
Dollar.® Diese Schulden stellen, auch, wenn sie natiirlich den Staatshaushalt nicht unmittel-
bar belasten, eine erhebliche zusatzliche Belastung fir Jamaikas Zahlungsbilanz dar, da sie
durchweg zu ungunstigeren Marktkonditionen aufgenommen wurden. So sind nach Angaben
der Weltbank auf die mehr als 7 Mrd. US-$ 6ffentliche Auslandsschulden Zinszahlungen in
Hohe von 67 Mio US-$ fallig, wahrend auf die gut 4 Mrd. US-$ privater Auslandsschulden
Zinsen von 705 Mio US-$ zu zahlen sind. Die falligen Amortisationen auf die beiden Schul-
denkategorien im gleichen Zeitraum sind indes ziemlich genau gleich hoch. Ahnlich wie in
einigen europaischen Krisenlandern, die durch eine untragbare private Auslandsverschul-
dung in Schieflage geraten waren (z.B. Irland und Spanien), stellen diese privaten Risiken
auch ein erhebliches Risiko fir die Stabilitat der 6ffentlichen Finanzen Jamaikas dar.

2. Zwei Umschuldungen mit begrenzter Reichweite und begrenztem Erfolg

'Es gibt keine verbindliche Festlegung fiir tragbare &ffentliche oder Auslandsverschuldung. Die hier angegeben
Grenzwerte sind der HIPC-Entschuldungsinitiative von Weltbank und IWF bzw. den Vorgaben fir 6ffentliche
Schulden im Euroraum (Maastricht-Kriterien) entlehnt.

% Thai News Service 5.3.2013
3 World Bank: International Debt Statistics 2013



Als die Belastungen durch den o&ffentlichen Schuldendienst 2010 nicht mehr tragbare Re-
kordwerte erreichten, organisierte die Jamaikanische Regierung mit finanzieller Unterstit-
zung des Entwicklungsprogramms der Vereinten Nationen (UNDP) einen teilweisen Tausch
seiner im Inland begebenen Staatsanleihen in geringer wertige Papiere, um so den offentli-
chen Haushalt zu entlasten. Die neuen Anleihen hatten zwar den gleichen Nominalwert wie
die alten; sie erbrachten aber niedrigere Zinsen und hatten eine langere Laufzeit. Das war
der so genannte ,Jamaican Debt Exchange® (JDX).

Die Regierung beschrankte eine Umschuldung aus zwei Griinden auf interne Schulden:

* die im Inland begebenen Anleihen waren mit Abstand die gréRte homogene Schul-
denkategorie, so dass deren Restrukturierung den gréfiten Entlastungseffekt ver-
sprach, ohne dass eine Gleichbehandlung unterschiedlicher Forderungen unter-
schiedlicher Glaubiger organisiert werden musste;

* die Regierung hoffte, durch eine demonstrative Schonung auslandischer Glaubiger
einen durch die Umschuldung eventuell entstehenden Reputationsverlust so gering
wie mdglich halten und damit die auslandische Kreditaufnahme so kostenglinstig wie
maoglich auch in Zukunft zu ermdglichen.

Seit dem ersten Schuldentausch im Jahr 2010 hat Jamaika eines der scharfsten Austeritats-
Pakete der Welt umgesetzt. Sein Primariberschuss, also der Uberschuss der 6ffentlichen

Einnahmen gegeniiber den 6ffentlichen Ausgaben ohne Beriicksichtigung der Zinszahlungen,
soll unter dem laufenden IWF-Programm bei 7,5% liegen; das ist einer der hochsten Werte
irgendeines Staates in der modernen Wirtschaftsgeschichte auerhalb der dlexportierenden
Staaten. Der Primariberschuss floss in den vergangenen Jahren komplett in die Zinszahlun-
gen an die Glaubiger Jamaikas; unter dem Strich blieb sogar weiterhin ein leichtes Defizit,
das durch neuerliche Kreditaufnahme gedeckt werden musste, da allein fir den Zinsdienst in
den Ietztgn drei Haushaltsjahren zwischen 9,6% und 10,8% des BIP aufgewendet werden
mussten.

Zwei Jahre nach dem Schuldentausch von 2010 zeigte sich, dass die erreichte Entlastung
nicht ausreichend war, um Jamaikas 6ffentliche Schulden auf ein tragfahiges Niveau zu re-
duzieren. Das mit dem Schuldentausch einhergehende IWF-Programm geriet schon bald
aus der Spur, was der IWF vor allem auf die nicht ausreichende Konsolidierung der o&ffentli-
chen Haushalte zuriickfiihrte.’

Ein zweiter Schuldentausch (engl.: Swap) im Marz 2013 wurde notwendig und zu ahnlichen
Bedingungen wie drei Jahre zuvor umgesetzt®: 99% der Anleiheinhaber beteiligten sich an
dem zweiten Schuldentausch, dem National Debt Exchange (NDX). Er bestand, wie sein
Vorganger, der JDX, wiederum in der Streckung und begrenzten nominalen Reduzierung der
Verbindlichkeiten.” Einbezogen wurden Inlandsschulden im Umfang von 9 Mrd. US-$

Der Effekt des NDX bestand vor allem in einer Entspannung der aktuellen llliquiditat der Re-
gierung durch eine Streckung (= Verschiebung von Zahlungsverpflichtungen in die Zukunft).
Den Netto-Entlastungseffekt schatzt der IWF auf 8,6% des BIP bis 2020. Das ist im Schnitt
eine jahrliche Ersparnis von wenig mehr als 1% des BIP pro Jahr. Im Verhaltnis zu der Ent-
lastung, die Jamaika offensichtlich bendétigt — und die z.B. &hnlich verschuldeten Staaten im
Rahmen der HIPC/MDRI-Initiative durch Reduzierungen ihrer gesamten Schuldenstande
tatsachlich gewahrt wurde, ein dulRerst bescheidenes Ergebnis.

* IMF: Jamaica: Request for an extended Arrangement under the Extended Fund Facility; April 17th 2013p.30;
der IWF (p.22) weist auch darauf hin, dass Jamaikas Primariberschuss in den letzten zwanzig Jahren mit durch-
schnittlich 7,3% des BIP schon immer erheblich iiber dem Schnitt aller Lander (3%) gelegen habe. Angesichts der
Tatsache, dass Uber den gesamten Zeitraum der aul’ergewdhnliche Primariberschuss in die Bedienung eines
bestandig weiter wachsenden Schuldenbergs geflossen ist, hat diese vielleicht beruhigend gemeinte Botschaft
tatsachlich nicht viel Beruhigendes an sich.

® IMF (2013); pt. 2
® In der Literatur als ,National Debt Exchange” (NDX) bezeichnet. Detailliert beschrieben in IMF (2013), p.13
" BusinessNews Americas 28.3.2013 und 12.2.2013



Unter dem JDX von 2010 waren bereits 7,8 Mrd. US-$ umgeschuldet worden. Die Erwartung
war, dass durch eine ahnlich wie beim NDX strukturierte Operation im Fiskaljahr 2010/11
rund 3,5% des BIP an Zinszahlungen eingespart wiirden.® Insgesamt wurde durch Streckung
und teilweise Reduzierung ein etwa doppelt so groRRer Einspareffekt erwartet. Auf den un-
tragbaren Schuldenstand Jamaikas hatte diese temporare Verbesserung der Liquiditat kei-
nen ausreichend positiven Einfluss. Die Gesamtverschuldung im Verhaltnis zum BIP stieg
ungeachtet des JDX von 125,6% des BIP im Fiskaljahr 2008/9 kontinuierlich auf 141,5% im
Fiskaljahr 2011/2. Auch wenn sich kurzzeitig die Handlungsfahigkeit der Regierung Jamaikas
durch den Tausch etwas verbessert hat, kann von einer Verbesserung der Tragfahigkeit von
Jamaika’s Schulden — welche auch entscheidend fir die Bewertung durch die Rating-
Agenturen und damit den Zugang des Landes zum internationalen Kapitalmarkt ist — keine
Rede sein. Genau das machte Anfang 2013 den bereits beschriebenen NDX notwendig.

Vom IWF und von UNDP nur angesprochen, aber nicht ausfiihrlich ausgeleuchtet werden
indes die Kosten, die durch den dem heimischen Finanzsektor aufgezwungenen Zinsschnitt
bzw. die Zwangsanleihe durch Verlangerung der Falligkeit entstanden sind. Beim JDX hatte
ein IWF ko-finanzierter Fonds mitgeholfen, notwendige Banken-Rekapitalisierungen zu er-
moglichen, wenn lokale Banken durch den erzwungenen Wertverlust ihrer Staatsanleihen zu
sehr in Schwierigkeiten geraten waren. Das allerdings erfolgte durch neue Kredite, so dass
der dampfende Effekt der gesamten Operation auf die offentlichen Schulden dadurch ge-
schmalert wurde.

3. Welche Optionen hat Jamaika? Auf dem Weg zum ,,TDX“?

Das Erschreckendste an den aktuellen vom IWF beschriebenen und ko-finanzierten Entwick-
lungen in Jamaika ist, wie sich die Szenarien von 2010 und 2013 gleichen: Mit einer ,Mi-
schung aus fiskalischer Konsolidierung und Schuldenstreckung“ sollen aktuell bis Marz 2020
die offentlichen Schulden im Verhaltnis zum BIP auf 100% sinken, und dann — wie der IWF
stolz vermerkt — durch zusatzliche Anstrengungen der Regierung weiter auf 96% abgesenkt
werden.® Der Fonds weist darauf hin, dass das Programm mit erheblichen Risiken verbun-
den ist. Fragen, die sich angesichts der jlingsten Geschichte des Schuldnerlandes notwendig
stellen, werden indes aus Washington weder gestellt noch beantwortet:

* Warum genau ist das Programm von 2010 nicht wie vorgesehen umgesetzt worden?
Wenn der IWF die fehlende Fiskaldisziplin der Regierung kritisiert, gibt es fir diese
eventuell Grinde und Erklarungen? War die Regierung einfach undiszipliniert, oder
waren die Sparvorgaben aus Washington vielleicht von Anfang an unrealistisch?

*  Warum wird nach 2010 auch 2013 eine Schuldenerleichterung ausschlieRlich auf die
Inlandsschulden beschrankt, nachdem diese MaRnahme sich bereits zuvor als unzu-
langlich erwiesen hatte?

* IWF (2013) listet recht vollstandig die Risiken auf, denen das im Marz 2013 umge-
setzte Programm zur Begleitung des NDX unterliegt.m Jedes einzelne der genannten
Risiken - von einer erneut fehlenden Ausgabendisziplin bis hin zu Schwierigkeiten bei
dem wichtigen Financier PetroCaribe aus Venezuela, hat das Potenzial, Jamaica er-
neut in die Insolvenz zu treiben. Was kommt dann nach JDX und NDX Der nachste
Schuldentausch der wiederum gleich Inlandsschulden - vielleicht der TDX (Third Debt
Exchange — wobei der Ubergang zur Nummerierung sich als wirklich praktisch erwei-
sen konnte, wenn Regierung und IWF sich darauf einigen, die gleiche Medizin immer
wieder anzuwenden).

8 UNDP: The Jamaican Debt Exchange: A case study for a heavily indebted middle income country; 2010;
p.10/11.http://www.undp.org/content/undp/en/home/librarypage/poverty-reduction/jamaica-debt-
exchange/jamaicas-debt-exchange/

° IMF (2013) pt. 11
"% IMF (2013) pt.47




* Es gibt keine plausible Begrindung vom IWF, der Jamaikanischen Regierung oder
einer dritten Seite, warum die mit JDX und NDX angestrebten ZielgréRen der Ver-
schuldung im Verhaltnis zur wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit als tragfahig betrach-
tet werden. Der Verdacht liegt nahe, dass hier — wie auch im Falle Griechenlands —
anders herum gearbeitet wurde: Man kalkulierte, in welchem Umfang dein Schulen-
schnitt eventuell politisch und 6konomisch durchsetzbar sein kdnnte, und erklarte das
im glnstigsten Fall dabei herauskommende Ergebnis fur tragfahig. Das Ergebnis ist
ahnlich abenteuerlich und absurd wie in Sideuropa, wo Griechenlands ZielgroRe
dadurch bestimmt wurde, dass ein niedrigerer Zielwert dem IWF eine Kreditvergabe
an das gleichhoch verschuldete Italien verboten hatte."”

4. Gibt es Alternativen?

Bereits beim JDX war von Seiten des finanzierenden UNDP wie auch von der Jamaika bera-
tenden Anwaltskanzlei (wenngleich diplomatisch) Unverstandnis gedufRert worden, dass die
Regierung die Restrukturierung offentlicher Schulden auf jamaikanische Glaubiger be-
schrankt. In Zeiten, da Lander mit niedrigem, mittlerem und sogar hohem Einkommen von
Burundi Uber Myanmar bis Griechenland auf unterschiedliche Weise Erleichterungen mit
ihren auslandischen Glaubigern aushandeln, erscheint die prinzipielle Annahme, das Land
werde flr ein solches Arrangement in einer Weise bestraft, die die Kosten am Ende hoéher
ausfallen lieRe als den Gewinn, seltsam anachronistisch an.

Auch, wenn es natiirlich richtig ist, dass angesichts des Ubergewichts der Inlandsschulden
diese Teil jeglichen sinnvollen Arrangements zur Wiederherstellung von Schuldentragfahig-
keit sein mussen, gibt es keinen Grund, umgekehrt die ausléndischen Glaubiger ganzlich
aulen vor zu lassen. Von daher spricht alles fur eine umfassende Regelung von Jamaikas
offentlichen Schulden. Die Kirchenkonferenz der benachbarten Insel Grenada hat auf dem
Hintergrund der eigenen Uberschuldung ihrer Regierung einen Vorschlag fiir eine ,Schul-
denkonferenz“ gemacht, bei der alle Glaubiger mit am Tisch sdRen und die unter einem
neutralen Vorsitz eine fur alle Seiten akzeptable Losung sucht. Davon kdnnten und sollten
die Jamaikaner/innen sich inspirieren lassen.

Jurgen Kaiser, erlassjahr.de 31.7.2013

" Siehe: http://www.erlassjahr.de/cms/upload/2013/Fachinfo_41/Fachinfo_41_GRI_Retter.pdf



