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Die Auslandsverschuldung Lateinamerikas

Die Abhangigkeit lateinamerikanischer Volkswirtschaften
von Auslandskapital birgt Risiken

Hartmut Sangmeister

Lateinamerika war Ende 2001 mit insgesamt Uber US$ 820 Mrd. im Ausland verschuldet und haftete
damit fir mehr als 30% der externen Kreditverpflichtungen aller Entwicklungslander; fur den Schul-
dendienst missen im lateinamerikanischen Durchschnitt fast 50% der Exporterldse verwendet werden.
Mehrere Lander der Region gelten als ,,ernsthaft verschuldet. Die argentinische Regierung musste
zum Jahreswechsel 2001/02 die internationale Zahlungsunfahigkeit erklaren, da die ,,Schuldenfalle**
der Auslandsverschuldung von tber US$ 150 Milliarden zugeschnappt war. Auch in anderen latein-
amerikanischen L&ndern sehen kritische Beobachter jetzt wieder die Ingredienzen einer drohenden
Schuldenkrise beisammen: Auslandsschulden jenseits der Schuldendienstfahigkeit, hohe Leistungsbi-
lanzdefizite und unzureichende Wettbewerbsfahigkeit auf dem devisenbringenden Weltmarkt. Fir
mehrere lateinamerikanische Volkswirtschaften birgt eine Fortfiihrung der Strategie des ,,Verschul-

dungswachstums*“ erhebliche Risiken.

1. Lateinamerikas Auslandsverschuldung

Die Auslandsverschuldung Lateinamerikas ist im
Verlauf der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts
auf Uber US$ 800 Milliarden angewachsen (vgl.
Abb. 1). Allerdings sind lateinamerikanische Staa-
ten nicht erst wahrend der letzten Jahre zu inter-
nationalen Grof3schuldnern geworden; aufgrund
ihrer chronisch defizitdren Leistungshilanzen
waren viele Lander der Region auch schon in der
weiter zuriickliegenden Vergangenheit fast fort-
laufend auf Kapitalimporte in Form von Aus-
landsanleihen angewiesen. Und es gab immer
wieder Perioden, wéhrend derer die Auslands-
kredite umgeschuldet werden mussten, da ihre
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termingerechte Bedienung mangels Devisen nicht
mdoglich war. Externe Verschuldung und damit
zusammenhéngende Zahlungs(bilanz)krisen sind
schon seit Beginn des 19. Jahrhunderts Konstan-
ten in der Finanzgeschichte lateinamerikanischer
Staaten. Eine breitere Offentlichkeit ist auf die
Verschuldungsprobleme Lateinamerikas im Herbst
1982 aufmerksam geworden, als Mexiko seinen
Schuldendienst gegenuber auslandischen Kredit-
gebern einstellte, da sich das bis dahin praktizier-
te Schuldenmanagement nicht langer fortfihren
lieR: die Finanzierung des falligen Schulden-
dienstes durch die Aufnahme neuer Kredite. Der
Zahlungsverzug des GroRschuldners Mexiko trug
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dazu bei, dass die Glaubigerbanken in ihrer Kre-
ditvergabe an andere L&nder in Lateinamerika
grolere Vorsicht walten lieRen und bei der Boni-
tatsprufung ihrer Vertragspartner strengere MaR-
stdbe anlegten. Das gleichgerichtete Verhalten
der Banken als Reaktion auf die Zahlungskrise
eines Schuldnerlandes hatte zur Folge, dass wei-
tere lateinamerikanische Schuldnerlédnder — z.B.
Brasilien, Argentinien, Bolivien — in Zahlungs-
verzug gerieten, da fresh money fir die bislang

gangige Praxis der revolvierenden Kreditfinan-
zierung des Schuldendienstes nicht mehr in hin-
reichendem Ausmall zur Verfligung stand. Die
»verschuldungskrise” der Entwicklungslander,
die seinerzeit die Funktionsfahigkeit des interna-
tionalen Finanzsystems bedrohte und auf der
internationalen politischen Agenda einen der
vordersten Platze einnahm, war tiberwiegend eine
Krise lateinamerikanischer L&nder.

Abbildung 1: Lateinamerikas Auslandsverschuldung, 1991-2000

900 60
786,02 81276 _

800 714,26 I | 3
Py , | R
2 100 65254 67629 o | g | =
g 22 o B EHEdIm
= 600 - 48, ‘ ‘ il - 40 5
= 493,05 509,80 | | .
ol \ :
3 - 30 °
ERVES = o, <
5 &
$ 200 - 2
© -10 §

100 @

0 I I I I I r 0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Jahr
Gesamtwerschuldung —o— Schuldendienst

Quelle: Datenbank IBEROSTAT®.

Die lateinamerikanische ,,Verschuldungskri-
se* der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts und
die damit einhergehende Verdnderung der inter-
nationalen Finanzstréme zuungunsten Lateiname-
rikas haben die Entwicklung der Region nachhal-
tig beeintrachtigt, da die Auswirkungen der Krise
die Mobilisierung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstumspotenzials begrenzten und Wohl-
standseinbufien erzwangen. Lateinamerika, das
zeitweilig zu einem Nettokapitalexporteur wurde,
hatte einen betréchtlichen Ressourcentransfer in
die Glaubigerlander zu erbringen. Die lateiname-
rikanischen Schuldnerlander mussten wahrend
der ,verlorenen Dekade* einen kostspieligen
Such- und Lernprozess durchlaufen, um ihre
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Volkswirtschaften an verdnderte Mdoglichkeiten
der AuRenfinanzierung anzupassen. Nach dem
offenen Ausbruch der ,,Verschuldungskrise* hat
sich der Anstieg der Auslandsverschuldung
Lateinamerikas zeitweise zwar deutlich verlang-
samt, aber wahrend der neunziger Jahre ist die
externe Kreditaufnahme lateinamerikanischer
Volkswirtschaften wieder erheblich ausgeweitet
worden. Allerdings haben nicht alle Volkswirt-
schaften der Region neue Auslandskredite glei-
chermafen in Anspruch genommen (oder neh-
men kdénnen), und bei einigen Landern sind die
Kreditverpflichtungen gegentiber externen Glau-
bigern sogar gesunken (vgl. Tabelle 1).

Brennpunkt Lateinamerika Nr. 09-02



Bei einer nach Landern differenzierten Analy-
se zeigen sich erhebliche Unterschiede in der
Verschuldungssituation. Auf die drei lateiname-
rikanischen Hauptschuldnerlander — Brasilien,
Mexiko, Argentinien — entfallen derzeit (iber 90%
der gesamten Auslandsschulden der Region, ge-
genuber gut 60% zu Beginn der neunziger Jahre.

Werden zusétzlich noch die externen Kreditver-
pflichtungen von Chile, Kolumbien, Peru und
Venezuela bericksichtigt, dann sind mit sieben
Hauptschuldnerléandern tber 95% (1990: 81%)
der Auslandsverschuldung erfasst, die auf La-
teinamerika entfallt (vgl. Abb. 2).

Tabelle 1: Die Auslandsverschuldung Lateinamerikas und der Karibik, 1990 und 1999

Gesamtverschuldung Schuldendienst Schuldendienst

in US$ Mio. (Tilgung und Zinsen) in % der Exporterlo-
Land in % des BSP se

1990 1999 1990 1999 1990 1999
Antigua u. Barbuda 262 . 3,6 .. 4,1 ..
Argentinien** 62.232 147.880 4,6 9,3 37,0 75,9
Barbados 683 528 8,2 6,7 15,1 6,7
Belize* 154 430 5,0 . 20,0 ..
Bolivien* 4.275 6.157 8,3 6,1 38,6 32,0
Brasilien** 119.877 244.673 1,8 9,2 22,2 110,9
Chile* 19.226 37.762 9,7 7,7 25,9 25,4
Costa Rica 3.756 4.182 7.2 4.0 23,9 6,4
Dominikan. Rep. 4372 4771 34 2,3 10,4 3,9
Ekuador** 12.108 14.506 111 9,2 32,5 25,7
El Salvador 2.149 4,014 4,4 2,9 15,3 7,6
Grenada 103 . 1,4 2,7 3,0 41
Guatemala 3.080 4.660 2,9 2,3 12,6 10,3
Guyana** 1.945 1.196 74,3 16,2 17,6 17,5
Haiti* 935 1.190 11 14 10,1 10,0
Honduras* 3.718 5.333 13,7 7,0 35,3 13,5
Jamaika* 4.674 3.913 17,4 11,2 26,9 17,4
Kolumbien* 17.222 34.358 10,2 7,9 40,9 429
Kuba** . 11.200° . . .. .
Mexiko 104.442 166.960 45 8,5 20,7 25,1
Nikaragua** 10.707 6.986 1,6 9,1 3,9 16,1
Panama* 6.678 7.313 6,9 8.4 6,2 8,8
Paraguay 2.105 2.514 6,0 3,0 12,2 6,6
Peru** 20.064 32.284 19 5,8 10,8 32,7
St. Kitts u. Nevis 45 1,9 7,2 2,9 16,0
St. Lucia 80 15 2,5 2,1 3,7
St. Vlngent und die 59 466 20 25 28 8.0
Grenadinen®
Surinam 126 264 . . . 55
Trinidad u. Tobago 2.512 2.462 9,7 7,0 19,3 13,1
Uruguay™* 4.415 7.447 11,0 5,2 40,8 25,0
Venezuela* 33.170 35.852 10,6 5,6 23,2 23,2
tﬁgﬂ?:;’i‘gﬂ‘éa 475443 | 813.828 4,2 8,4 24.4 41,6

*Von der Weltbank als ,,moderately indebted* klassifiziert.
** \Von der Weltbank als ,,severely indebted” klassifiziert.

#1998

® GemaR der regionalen Abgrenzung der Weltbank sind in den Angaben fiir Lateinamerika und die Karibik —
neben den genannten Landern — auch Dominica, Guadaloupe und Puerto Rico enthalten.

.. Nicht verflgbar.

Quelle: World Bank, World Development Indicators 2001; Datenbank IBEROSTAT®.
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Es gibt kein Verschuldungsproblem Latein-
amerikas, sondern es sind Staaten der Region, die
sich im Ausland hoch verschuldet haben und die
bei der Bedienung ihrer externen Kreditverpflich-
tung ernsthafte Probleme bekommen oder zu-
kinftig bekommen koénnten. Nach den Kriterien
der Weltbank waren im Januar 2002 Argentinien,
Brasilien, Ekuador, Guyana, Kuba, Nikaragua
und Peru als ,,ernsthaft verschuldet* klassifiziert,
da der Gegenwartswert ihres Schuldendienstes
80% des Bruttosozialprodukts (BSP) und/oder
220% ihrer Exporterlése (berstieg. Bolivien
taucht in der Liste der lateinamerikanischen
Problemschuldner nicht mehr auf, da sich das
Land als Heavily Indebted Poor Country (HIPC)
flr eine umfassende Schuldenreduzierung im

Rahmen der erweiterten HIPC-Initiative qualifi-
ziert hat (vgl. Brennpunkt Lateinamerika Nr. 14-
01). Auch den HIPC-Staaten Guyana, Honduras
und Nikaragua wurde von der internationalen
Glaubigergemeinschaft ein Erlass ihrer Schulden
auf ein tragfahiges Verschuldungsniveau in Aus-
sicht gestellt, sofern sie eine erfolgreiche Durch-
flihrung von Strukturanpassungsprogrammen
nachweisen kdnnen. Dartber hinaus gewéhren
mehrere Glaubigerlander (u.a. Deutschland) den
zugangsberechtigten HIPC-Landern einen Erlass
von Entwicklungshilfe-Krediten und sie sind
bereit, auch die ausstehenden Forderungen aus
Handelskrediten tber den im Rahmen der HIPC-
Initiative vorgesehenen Umfang hinaus zu ver-
mindern.

Abbildung 2: Auslandsverschuldung der lateinamerikanischen Hauptschuldnerlander
1990 und 2001 (in US$ Mrd.)
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Quelle: Datenbank IBEROSTAT®.

Die Glaubigerstruktur der Auslandsverbind-
lichkeiten lateinamerikanischer L&nder hat sich in
den neunziger Jahren gegenlber der Vorperiode
veréndert. Bis in die achtziger Jahre war externes
Kapital uberwiegend in Form kommerzieller
Bankkredite in Anspruch genommen worden,
wobei in den Kreditabkommen (blicherweise
keine Vorkehrungen enthalten waren, um die
Verluste aus einer wirtschaftlichen Entwicklung
im Schuldnerland zu teilen, die schlechter verlief,
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als es Kreditgeber und -nehmer erwartet hatten.
Bei Ausbruch der Verschuldungskrise der achtzi-
ger Jahre herrschte zunéchst die Auffassung vor,
dass es sich lediglich um ein Liquiditatsproblem
der lateinamerikanischen Schuldnerlander hande-
le; folglich gelte es, den Finanzierungsengpass
durch die Aufnahme zusétzlicher externer Mittel
zu uUberbricken, bis die Schuldnerlander durch
wirtschaftliches Wachstum der ,,Schuldenfalle*
entkommen wirden. Private Kreditgeber waren
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jedoch nicht bereit, diese neuen Mittel in dem
erforderlichen Umfang zur Verfiigung zu stellen.
Die Folge waren fortlaufende Umschuldungsver-
handlungen, mit denen versucht wurde, die ex-
terne Verschuldung zahlungstechnisch zu verwal-
ten, ohne jedoch einen Beitrag zur Uberwindung
der Krisenursachen zu leisten; dies hat seinerzeit
die Suche nach tragfahigen Ldsungsmoglichkei-

ten erheblich verzogert. Erst der Plan des US-
Finanzministers Brady vom Marz 1989 ging offi-
ziell von einem Solvenzproblem der Schuldner-
lander aus, das Schulden- und Schuldendienstre-
duzierungen erforderlich mache. Solche Brady-
Deals haben mehrere lateinamerikanische L&nder
in verschiedener Form mit ihren kommerziellen
Glaubigern vereinbart.

Tabelle 2: Glaubigerstruktur lateinamerikanischer Auslandsschulden 2000

. Argentinien | Brasilien ‘Chile ‘ Kolumbien Mexiko

Position )
in % der Gesamtverschuldung des Landes

Kommerzielle Bankkredite 23,3 35,0 62,1 37,9 30,2
Auslandsanleihen 50,8 31,2 27,7 34,2 41,6
Brady-Bonds® 7.3 14,6 - - 11,6
Handelskredite® 3,0 5,1 31 35 2,7
Fprdert_mgen rr-1ult_|l¢':1t§eralerC 143 11,7 5.1 211 12.4
Finanzierungsinstitutionen
K_redlte der bilateralen En_t; 13 2.4 20 3.3 15
wicklungszusammenarbeit

& Anleihen aus Umschuldungsvereinbarungen fiir kommerzielle Bankkredite gemaR Brady-Plan von 1989.

® Offentliche oder éffentlich garantierte Exportkredite.

¢ International Monetary Fund, Inter-American Development Bank, World Bank u.a.

d\/on DAC-Léndern.

Quelle: Joint BIS-IMF-World Bank Statistics on External Debt.

In den neunziger Jahren ist der externe Finan-
zierungsbedarf lateinamerikanischer Volkswirt-
schaften verstarkt Gber Anleihen an den interna-
tionalen Kapitalmérkten gedeckt worden, und
auch das Kreditengagement internationaler Fi-
nanzinstitutionen in der Region wurde — absolut
und relativ — ausgeweitet. Handelskredite und
Kredite im Rahmen der bilateralen Entwick-
lungszusammenarbeit mit den westlichen Indust-
rielandern sind fur die lateinamerikanischen
Hauptschuldnerlander nur von untergeordneter
Bedeutung (vgl. Tabelle 2). Durch die gegentber
den achtziger Jahren veranderte Glaubigerstruk-
tur werden eventuell notwendige Umschuldungs-
verhandlungen tendenziell schwieriger, da es das
Schuldnerland nicht mehr nur mit einer tber-
schaubaren Zahl kommerzieller Banken als Kre-
ditgeber zu tun hat, sondern auch mit einer Viel-
zahl privater und institutioneller Anleger, die
Anleihen des Schuldnerlandes gezeichnet haben.
Fur auslandische Portfolio-Investoren galten
emerging markets in Lateinamerika zeitweise als
aulerordentlich attraktiv, vor allem Argentinien,
Brasilien, Chile und Mexiko. Zwar kam es im

Brennpunkt Lateinamerika Nr. 09-02

Gefolge der Asien-Krise von 1997 und der Russ-
land-Krise von 1998 voribergehend zu erhebli-
chen Abflussen von volatilem Portfolio-Kapital
aus Lateinamerika (insbesondere aus Brasilien),
aber die internationalen Investoren vertrauten
erstaunlich schnell wieder auf ein tragfahiges
Krisenmanagement der Problemschuldner und sie
gaben mit ihren erneuten Anlageentscheidungen
einer positiven Bewertung der makrotkonomi-
schen Fundamentaldaten lateinamerikanischer
Schwellenlénder Ausdruck. Auch nach der dras-
tischen Abwertung der brasilianischen Wahrung
im Januar 1999 konnten Argentinien, Brasilien
und Mexiko innerhalb kirzester Frist wieder
Anleihen auf dem internationalen Kapitalmarkt
platzieren, wenn auch mit hoheren Risikopra-
mien.

Lateinamerika hat in der Zehnjahresperiode
1990-99 an seine Glaubiger Tilgungs- und Zins-
zahlungen von insgesamt Uber US$ 870 Mrd.
geleistet, d.h. jahrlich durchschnittlich mehr als 5
Prozent der regionalen Wertschopfung. Allein
Mexiko leistete im Zeitraum 1990-99 einen
Schuldendienst von insgesamt US$ 271 Mrd.;

93



das am hochsten verschuldete lateinamerikani-
sche Land, Brasilien, musste zur Bedienung sei-
ner externen Kreditverpflichtungen im Zeitraum
1990-99 rund US$ 253 Mrd. aufbringen, davon
US$ 67,5 Mrd. in einem einzigen Jahr, 1999. Die
relative Belastung der lateinamerikanischen
Volkswirtschaften durch den Schuldendienst —
d.h. der Schuldendienst in Prozent der Exporter-
I6se bzw. des BSP — hat sich im Verlaufe der
neunziger Jahre allerdings recht unterschiedlich
entwickelt. Bei den drei Hauptschuldnerldndern
Lateinamerikas (wie auch im lateinamerikani-
schen Durchschnitt) liegt der nominale Schul-
dendienst inzwischen deutlich Gber der als kri-
tisch betrachteten Grenze von 30% der Exporter-
l6se (vgl. Abb. 3). Immerhin ist es Brasilien ge-
lungen, durch erfolgreiches Schuldenmanage-

ment seine Schuldenlastquote, die im Jahre 1999
auf Uber 110% der Exporterlse angestiegen war,
auf rund 50% zu senken; zudem hat das Land die
Falligkeitsstruktur seiner Auslandsschuld verbes-
sert, indem es im August 2000 einen vierzigjah-
rigen Global Bond (mit einer Call-Option nach
15 Jahren) im Umtausch gegen alte, noch aus der
Banken-Umschuldung von 1994 und davor stam-
mende Brady-Bonds emittierte, wobei das Inte-
resse an diesem Bond-Swap trotz der langen
Laufzeit der neuen Papiere so grofl war, dass
Altschulden im Umfang von mehr als US$ 5
Mrd. getauscht werden konnten. Weniger erfolg-
reich bei dem Management seiner immensen
Auslandsschulden war Argentinien, das zum
Jahreswechsel 2001/02 erneut zum Sanierungs-
fall geworden ist.

Abbildung 3: Schuldendienst lateinamerikanischer Volkswirtschaften 1989-2000
in Prozent der Exporterldse
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Quelle: Datenbank IBEROSTAT®.

2. Argentinien in der Schuldenfalle - ratlos

Argentinien ist seinen auslandischen Glaubigern
als Problemschuldner keineswegs unbekannt.
Schon wihrend der achtziger Jahre hatte das
Land auf der lateinamerikanischen Schuldner-
rangliste Platz drei (hinter Brasilien und Mexiko)
eingenommen und war mit wiederholten wirt-
schaftspolitischen Stabilisierungsprogrammen zur
Sicherung seiner Zahlungsfahigkeit gescheitert.
Als Ende 1983 — nach sieben Jahren Militarherr-
schaft — wieder eine demokratisch gewahlte Re-
gierung die Amtsgeschéfte Ubernommen hatte,
befand sich die argentinische Volkswirtschaft in
einem desolaten Zustand. Die kurzlebigen und
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konzeptionell widersprichlichen wirtschaftspoli-
tischen Sanierungspléne der Regierung des Prési-
denten Alfonsin blieben weitgehend erfolglos.
Erst unter der Regierung des Peronisten Carlos
Saul Menem, der 1989 die Prasidentschaftswahl
gewann, wurde die Dauerkrise der argentinischen
Wirtschaft Gberwunden. Mit einer rigorosen Re-
formpolitik gelang es, die Hyperinflation radikal
zu stoppen und die Volkswirtschaft wieder fur
mehrere Jahre auf Wachstumskurs zu bringen.
Jedoch wurde bereits 1995 die starke Abhéngig-
keit des argentinischen Wirtschaftswachstums
von ausléndischen Kapitalzuflissen und die da-
mit verbundene Krisenanfélligkeit deutlich; in
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Folge der mexikanischen Wahrungskrise war es
auch in Argentinien zu einem massiven Abzug
von Kapital und nachfolgend zu einer akuten
Liquiditatskrise gekommen, die ein Viertel des
argentinischen Bankensektors nicht iberstand.
Wihrend die argentinische Auslandsverschul-
dung Anfang der neunziger Jahre kurzzeitig sank,
kam es in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre

zu einem drastischen Anstieg, von US$ 75 Mrd.
im Jahre 1994 auf ca. US$ 163 Mrd. 2001 (vgl.
Abb. 4). Auch die Schuldendienstquote, d.h. die
Aufwendungen fir Tilgung und Zinszahlungen in
Prozent der Exporterldse, ist in den zuricklie-
genden Jahren immer weiter angestiegen, auf fast
85% im Jahre 2001.

Abbildung 4: Die Auslandsverschuldung Argentiniens, 1992-2001
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Probleme bei der termingerechten Bedienung
der argentinischen Auslandsschulden, die zu
mehr als 70% von o6ffentlichen Haushalten auf-
genommen oder von diesen garantiert wurden,
héuften sich zunehmend. Aber anders als zu Be-
ginn der Verschuldungskrise der achtziger Jahre
war die Offentliche Hand Ende der neunziger
Jahre als Schuldner gegeniiber auslandischen
Geschéaftsbanken weniger exponiert als gegen-
Uber privaten Glaubigern und institutionellen
Anlegern; seinerzeit hatten kommerzielle Banken
rund 60% der Forderungen an den argentinischen
Staat fir die im Ausland aufgenommenen Kredite
gehalten (vgl. Tabelle 3). Durch Umschuldungen
im Rahmen der Brady-Initiative konnten ab 1993
ausstehende kommerzielle Bankkredite mit ei-
nem Volumen von tiber US$ 20 Mrd. in Anleihen
mit mittleren und langen Laufzeiten umgetauscht
werden. Der Brady-Deal hat Argentinien zwar
geholfen, seine Probleme mit der Bedienung der
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kommerziellen Bankschulden zu l6sen, die Ursa-
chen der externen Verschuldung sind damit aber
nicht beseitigt worden. Die gesamte Auslands-
verschuldung des Landes hat sich von 1994 bis
zum Jahr 2000 mehr als verdoppelt, die Aus-
landsverbindlichkeiten des Privatsektors sind in
dieser Periode sogar um das Dreifache angestie-
gen. Schwierigkeiten bei der Bedienung der Aus-
landsschulden waren allerdings weniger bei der
Privatwirtschaft zu beobachten, sondern haupt-
séchlich beim oOffentlichen Sektor. Fur den
Schuldendienst des argentinischen Staates ge-
genliber dem Ausland bedeutete jede Zinserho-
hung auf den internationalen Kapitalmarkten und
jede Erhohung des spread — der Risikopramie —
auf argentinische Staatsanleihen fiskalische Zu-
satzbelastungen in Millionenhdhe, die dann fiir
andere dringend benétigte Verwendungszwecke
fehlten.
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Tabelle 3: Die argentinische Auslandsverschuldung 1980, 1990-2000

Jahr
Position 1980  |1990  [1992 1994  |1996  [1998  |2000

in US$ Milliarden
Gesamtverschuldung 27,15 62,23 68,35 7514 | 111,42 | 141,55 | 156,85
davon: langfristige 16,78 48,68 50,45 63,76 81,63 | 105,15
offentliche® 10,18 47,40 48,20 51,25 63,07 76,80
private 6,60 1,80 2,24 13,12 19,07 30,85

kurzfristige 10,53 10,47 16,18 7,17 23,50 30,96 22,8

IWF-Kredite 3,08 2,31 4,21 6,30 5,44
Schuldendienst 4,18 6,19 491 5,87 13,05 21,57 28,51
davon: Zinsen 2,33 2,76 2,86 2,45 6,22 7,94
jgf‘&f;gﬂg?j;ﬂ‘ % 373 | 370 | 276 | 251 | 393 | 575 | 832

& EinschlieRlich offentlich garantierter Auslandskredite.

® Exporterlose fiir Waren und Dienstleistungen, einschlieRlich Faktorleistungen.

.. Nicht verflgbar.
Quelle: Datenbank IBEROSTAT®.

Bemerkenswerterweise haben internationale
Finanzierungsinstitutionen wie Weltbank, Inter-
amerikanische Entwicklungsbank und Internatio-
naler Wahrungsfonds (IWF) ihre Kreditvergabe
an Argentinien im Verlauf der neunziger Jahre
verdoppelt. Auf Kreditzusagen der internationa-
len Finanzierungsinstitutionen als lenders of last
resort konnte sich Argentinien in finanziellen
Krisensituationen (fast) immer verlassen, was
zwar fir das kurzfristige Krisenmanagement
durchaus hilfreich war, aber die Bereitschaft der
argentinischen Regierung zu rechtzeitigen wirt-
schaftspolitischen Kurskorrekturen tendenziell
gemindert haben mag. Auch nach der durch die
brasilianische Wahrungskrise von 1999 ausgelds-
ten erneuten Finanzkrise in Argentinien hatte ein
internationales Bankenkonsortium unter Filhrung
des IWF der argentinischen Regierung fur die im
Jahre 2001 fallig werdenden Auslandsschulden
Biirgschaften zugesagt und ein finanzielles Hilfs-
paket im Umfang von fast US$ 40 Mrd. ge-
schnurt, um die Zahlungsfahigkeit des Landes zu
gewahrleisten. Allerdings war dieser finanzielle
Beistand an Bedingungen geknipft, insbesondere
an einen erfolgreichen Abbau des Offentlichen
Haushaltsdefizits. Da ein Erfolg des ,Zero-
Defizits-Plans* der Regierung des Présidenten
Fernando de la Rua immer unwahrscheinlicher
wurde, blockierte der IWF im Dezember 2001
die Auszahlung einer weiteren Kredit-Tranche an
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Argentinien. Mit diesem negativen Signal war die
internationale Zahlungsunféhigkeit vorprogram-
miert und das Land erneut in der ,,Schuldenfalle
gefangen. Die Verkiindung eines Schuldenmora-
toriums nach dem Rucktritt der Regierung de la
Rua sollte den Glaubigern deutlich machen, dass
die angespannte Finanzsituation des Landes
Schuldendiensterleichterungen erfordert, die
durch Umstrukturierung der Offentlichen Schuld
im (In- und Ausland) erzielt werden sollen. Da
die Glaubiger — darunter auch viele private
Kleinanleger in Europa — bei der Umschuldung
ihrer Argentinien-Anleihen mit erheblichen Kapi-
talverlusten rechnen missen, wird es in den
kommenden Jahren fir Argentinien schwieriger
werden, auf den internationalen Finanzmarkten
Zugang zu neuem Kapital zu erhalten.

Aus der erneuten Verschuldungskrise des
zeitweiligen IWF-,,Musterschiilers® Argentinien
lassen sich mehrere Lehren ziehen. Zum einen ist
mit dem Argentinien-Debakel vom Jahreswech-
sel 2001/02 das Dogma der disziplinierenden
Effekte eines liberalisierten Kapitalmarktes auf
das offentliche Budget offen in Frage gestellt
worden; zum anderen ist deutlich geworden, dass
makrodkonomische Reformen ohne mikrodko-
nomische Fundierung nicht nachhaltig sind. Mit-
telfristig kann nur die konsequente Fortsetzung
eines wirtschaftspolitischen Konsolidierungs-
und Reformkurses auf allen Ebenen dazu fiihren,
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dass an die Stelle des bisherigen argentinischen
»Verschuldungswachstums® eine anhaltende ge-
samtwirtschaftliche Dynamik tritt, deren finan-
zielles Fundament auch ohne ausléndische Hilfs-
aktionen krisenresistent und tragfahig ist. In der
Anfélligkeit fir die Ansteckung durch externe
Finanzkrisen und in den auRenwirtschaftlichen
Asymmetrien des Landes spiegeln sich interne
strukturelle Ungleichgewichte der argentinischen
Volkswirtschaft wider, deren langfristiger Wir-
kungszusammenhang immer wieder zu erhebli-
chen Verwerfungen in den aulenwirtschaftlichen
Positionen fuhrt.

3. Risiken des ,,Verschuldungswachstums*

In Argentinien ist die Strategie des ,,Verschul-
dungswachstums* vorerst gescheitert. ,,Verschul-
dungswachstum® bedeutete im Falle Argenti-
niens, dass der Zuwachs der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschépfung wahrend der neunziger Jah-
re von einem exponentiellen Anstieg der Aus-
landsverschuldung begleitet war (vgl. Abb. 5);
die Erhéhung des argentinischen Bruttoinlands-
produkts (BIP) um je US$ 1 Million ging mit
einer durchschnittlichen Zunahme der Auslands-
verschuldung um ca. US$ 560 Tausend einher.
Die Schuldendienstfahigkeit des Landes, d.h. die
Verfligbarkeit Gber Devisen zur termingerechten
Bezahlung des Schuldendienstes, konnte jedoch
nicht in gleicher Weise gesteigert werden. Das
Land ist erneut in die ,Schuldenfalle” geraten,
weil es Uber seine Verhéltnisse gelebt hat: Dem
privaten und staatlichen Verbrauch in der Ge-

genwart wurde hohere Bedeutung zugemessen als
den kinftigen Konsummdoglichkeiten und folg-
lich relativ wenig gespart. Diese ,,Sparlicke*
kommt im Defizit der 6ffentlichen Haushalte und
im chronischen Defizit der argentinischen Leis-
tungsbilanz zum Ausdruck. Zur Uberbriickung
einer ,,Sparliicke* kann auslédndisches Kapital in
Anspruch genommen werden, das aber nur bei
entsprechend hohen Renditen und Risikozuschla-
gen zur Verfligung gestellt wird. In dem Mal3e, in
dem die auslandischen Kapitalgeber die Mdg-
lichkeiten (und/oder Fahigkeiten) zur Beherr-
schung des ,,Zwillingsdefizits* in Frage stellen
und die Risiken der gesamtwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte hoher bewerten, ist externes Ka-
pital schwieriger und nur zu einem héheren Preis
zu bekommen. Der spread flir argentinische An-
leihen betrug im Durchschnitt der Jahre 1998 bis
2000 etwa 570 Basispunkte gegeniiber vergleich-
baren US-Anleihen. Argentinien musste fur das
dringend bendtigte Auslandskapital teuer bezah-
len und sein wirtschaftliches Wachstum wurde
stranguliert. Der Fall Argentiniens hat zudem
gezeigt, dass eine Strategie des ,,VVerschuldungs-
wachstums® nicht nur zu einer Beeintrachtigung
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums fihrt,
sondern auch ein ,,Verelendungswachstum® be-
deuten kann. Offiziellen Statistiken zufolge lebte
im Mai 2001 knapp ein Drittel der Bevélkerung
im Groraum Buenos Aires unterhalb der Ar-
mutslinie; ein Jahr zuvor hatte der Anteil der
Armen noch bei ca. 29% gelegen.

Abbildung 5: Das argentinische ,,Verschuldungswachstum®, 1990-2000

180,0 ~

2000

Debt = 19,817e*°%BIP
R?=0,6924

160,0

L 2
1999 & 4 1908

140,0

120,0
100,0 -
80,0 A
60,0 -

Auslandsverschuldung (Mrd. US$)

40,0 \ \

1990
2

0,0 50,0 100,0

150,0
Bruttoinlandsprodukt (Mrd. US$)

200,0 250,0 300,0 350,0

Brennpunkt Lateinamerika Nr. 09-02

97



Argentinien ist allerdings kein Einzelfall in
Lateinamerika. In der ganzen Region hat die
Strategie des ,,Verschuldungswachstums* Tradi-
tion, die auch wéhrend der neunziger Jahre Be-
stand hatte: Jeder Zuwachs des aggregierten BIP
Lateinamerikas um US$ 1 Million ging mit ei-
nem durchschnittlichen Anstieg der aggregierten
Auslandsschulden der Region um US$ 337 Tau-
send einher (vgl. Abb. 6).

»Verschuldungswachstum® ist keineswegs das
unabénderliche Schicksal sich auRenfinanzieren-
der Volkswirtschaften. Dass ein Land auslandi-
sche Kredite und andere externe Finanzierungs-
moglichkeiten in Anspruch nimmt, ist géngige
Praxis, seitdem es geregelte auRenwirtschaftliche

Beziehungen zwischen den Nationen gibt. Kapi-
talimporte machen es maglich, tber mehr Glter
verfugen zu koénnen, als dies bei der gegebenen
inlandischen Produktion moglich wére. Zu einem
akuten Problem wird die Inanspruchnahme exter-
ner Finanzierungsmittel fir interne Verwen-
dungszwecke nur dann, wenn das Schuldnerland
nicht mehr in der Lage ist, den vereinbarten
Schuldendienst (Tilgung und Zinszahlungen)
termingerecht zu leisten. Der Extremfall der ab-
soluten Zahlungsunféhigkeit gegenuber den aus-
landischen Glaubigern tritt ein, wenn die verfug-
baren zentralen Wahrungsreserven aufgezehrt
sind und das Land keinerlei Kapitalimporte mehr
erhalt.

Abbildung 6: Lateinamerikas Bruttoinlandsprodukt und Auslandsverschuldung, 1990-1999
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Quelle: Datenbank IBEROSTAT®.

Damit ein Prozess externer Verschuldung
nicht in eine Krise fiihrt, die WohlstandseinbuRen
im  Schuldnerland  erzwingt und  das
Wachstumspotenzial der Volkswirtschaft
beeintrachtigt, sind mehrere Bedingungen bei der
Verwendung der Auslandskredite zu beachten:

¢ Auslandskredite sollen der Finanzierung von
Inlandsinvestitionen dienen, aber nicht der
Finanzierung privaten Konsums oder 6ffent-
licher Budgetdefizite;

e die Finanzierung von Investitionen durch
Auslandskredite erfordert eine Kapitalrendite
der Investitionen, die groer oder gleich dem
internationalen Realzins ist;
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* mit den aullenfinanzierten Investitionen mis-
sen weltmarktfahige Exportglter erwirtschaf-
tet oder Importe substituiert werden, um die
Zinszahlungen an die auslandischen Glaubi-
ger in Devisen transferieren zu kdnnen.

Werden diese ,,Erfolgskriterien* nicht bertick-
sichtigt, dann kann aus der Auslandsverschul-
dung eine Problemkonstellation entstehen, die in
eine Wachstums- und Entwicklungskrise des
Schuldnerlandes fiihrt. Allerdings lassen sich Ver-
schuldungskrisen nicht ausschlielich auf eine
unangemessene Verwendung von Auslandskredi-
ten zurtckfuhren. Eine unseriose Wirtschafts-
und Finanzpolitik des Schuldnerlandes sowie ei-
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ne verantwortungslose Kreditvergabepolitik 6f-
fentlicher und privater Glaubiger tragen dazu bei,
dass die Auslandsverschuldung zu einem zentra-
len Hemmnis fiir wirtschaftliches Wachstum
wird. Es ist daher in der Regel auf das Zusam-
mentreffen mehrerer Faktoren zuriickzufiihren,
wenn ein Land trotz eines vernunftigen Schul-
denmanagements in eine Schuldenfalle gerat. So
hat sich beispielsweise im Falle Argentiniens
auch das viel zu lange Festhalten an der festen
Dollaranbindung des Peso nachteilig auf die in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit des Landes
ausgewirkt; gleichzeitig gingen die Devisenerldse
fur Primarguterexporte in Folge sinkender Welt-
marktpreise zurlck, und zudem hemmte der Ag-
rarprotektionismus der Industrielander die Ab-
satzmoglichkeiten auf den fir Argentinien wich-
tigen Auslandsmérkten.

Auch wenn den meisten Landern Lateiname-
rikas in absehbarer Zeit kaum eine Wiederholung
des Verschuldungsdebakels der achtziger Jahre
droht, sind Mechanismen zur Krisenverhinderung
unabdingbar. Zudem gibt es fiir hoch verschulde-
te lateinamerikanische L&nder mit niedrigem
Einkommen keine realistische Alternative zur
Streichung ihrer Altschulden; aufgrund ihrer
unzureichenden Wirtschaftsdynamik ist fur diese
Lander auf absehbare Zeit eine hinreichende
Schuldendienstfahigkeit aus eigener Kraft nicht
zu erwarten. Eine Reduzierung der Altschulden
und des daraus resultierenden Schuldendienstes
erleichtert die Uberwindung von Solvenzkrisen.
Erfolgreiche Umschuldungsvereinbarungen mit
den Glaubigern tragen dazu bei, die Unsicherheit
Uber die Rendite zukiinftiger Kapitalanlagen im
Schuldnerland zu verringern und damit ein Klima
des Vertrauens zu schaffen, das Voraussetzung
fur den Zufluss neuen Kapitals ist. Schulden-

(dienst)reduzierungen konnen zwar eine notwen-
dige Bedingung zur Lésung des Verschuldungs-
problems sein, aber ohne eine angemessene Wirt-
schafts- und Finanzpolitik des Schuldnerlandes
ist diese Losung nicht ausreichend. Damit eine
Wiederholung von Verschuldungskrisen mdg-
lichst ausgeschlossen bleibt und eine marktver-
mittelte Disziplinierung der Schuldenaufnahme
wirksam werden kann, missen in den lateiname-
rikanischen  Schuldnerldandern  Schlisselbedin-
gungen funktionierender Kreditmérkte erfillt
sein. Zu diesen Bedingungen gehdren u.a. ein
effizientes Risikomanagement der Banken sowie
eine glaubwirdige Bankenaufsicht. Die Vermei-
dung kinftiger Verschuldungskrisen setzt zudem
eine enge Zusammenarbeit zwischen den wich-
tigsten Akteursgruppen im internationalen Fi-
nanzsystem voraus. Mit einem unkonditionierten
Schuldenerlass fir Lander in der ,,Schuldenfalle
wirden allerdings falsche Signale gesetzt. Hilf-
reich waére jedoch ein internationales Insolvenz-
recht, das disziplinierend auf Glaubiger und
Schuldner wirkt. Mit einem geordneten Insol-
venzverfahren fiir Staaten lieBe sich der Gefahr
begegnen, dass aus der ,.Schuldenfalle® fir die
betroffenen Léander eine wirtschaftspolitische
,Ohnmachtsfalle* wird.

Nutzliche Internet-Adressen zum Thema:
http://www.iadb.org
http://www.imf.org

http://www.worldbank.org
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