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Verschuldete Staaten

weltweit

Aktuell sind 135 Lander in Asien, Afrika,
Lateinamerika und Osteuropa kritisch

verschuldet.

Von Kristina Rehbein

Die Zahl der kritisch verschuldeten Lander im Glo-
balen Siiden ist vor dem Hintergrund der Coro-
na-Pandemie von einem vorher bereits hohen Ni-
veau noch einmal leicht angestiegen: auf 135 von
148 untersuchten Staaten. Das sind drei Lander
mehr im Vergleich zur Prognose aus dem letzten
Jahr. Zudem wurde die bereits kritische Situation
einer groBeren Anzahl von Landern weiter zemen-
tiert. 97 der 135 Staaten befinden sich in besonders
kritischen Kategorien, 13 Prozent mehr als im letz-
ten Schuldenreport prognostiziert. Die Hoffnung
auf eine schnelle Erholung hat sich vor allem im
Globalen Siiden nicht erfiillt. Im Unterschied zu den
Vorkrisenjahren ist die Verschuldung im offentli-
chen Sektor iiberproportional angestiegen.

Im Schuldenreport 2021 hatten wir uns zum ersten Mal
dazu entschieden, von der bisherigen Methodik abzu-
weichen und statt auf Ist-Zahlen aus dem Vorvorjahr
2019 auf Prognosen fiir Ende 2020 abzustellen."Nur so
konnten die Auswirkungen der Corona-Pandemie in
die Analyse miteinflieBen. Nun liegen die Ist-Zahlen
zum 31.12.2020 vor und wir kdnnen uns anschauen,
wie sich die weltweite ,Jahrhundertkrise” auf Lander
des Globalen Siidens tatsachlich ausgewirkt hat.

Wir beschreiben die Verschuldungssituation von
Staaten anhand von fiinf Indikatoren, die jeweils die
Schulden beziehungsweise den Schuldendienst ins
Verhaltnis zu einem Indikator der Wirtschaftsleistung
setzen. Dabei beziehen sich drei Indikatoren auf die
gesamten oOffentlichen und privaten Auslandsschul-
den eines Landes und zwei auf die gesamte offent-

liche Verschuldung im In- und Ausland (siehe Abbil-
dung 1,Schuldenzusammensetzung®).

Die Analyse ermittelt das Uberschuldungsrisiko auf
zwei Arten: iiber die Hohe der jeweiligen Indikato-
ren und der daraus resultierenden Uberschreitung
der drei Grenzwerte fiir jeden Indikator; sowie hin-
sichtlich der Trends fiir die letzten vier Jahre, also
2017-2020. Fiir Letzteres vergleichen wir die Zahl der
Verbesserungen um mindestens zehn Prozent mit der
Anzahl der Verschlechterungen um mindestens zehn
Prozent und erhalten so einen allgemein positiven,
negativen oder indifferenten Trend.

Von 233 Landern und Territorien, die in der UN-Daten-
bank angegeben werden, werden in der Analyse nicht
beriicksichtigt:

85 Lander, die OECD-Mitglieder, Mitglieder der
Europdischen Union oder des Europadischen
Wahrungsraums oder abhangige Territorien
sind beziehungsweise einen vergleichbaren
Status haben?

sechs Lander des Globalen Siidens ohne Schul-
denprobleme? sowie

sieben Lander ohne brauchbare Daten, von
denen die meisten iiberschuldet und im Zah-
lungsausfall sind und deren besondere poli-
tische Situation die Datenverfiigbarkeit ein-
schrankt.*
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Vergleich mit der Vorjahresprognose

Der Vergleich der Ist-Zahlen mit den Prognosen aus dem Vorjahr zeigt ein ambivalentes Bild: In 34 Landern hat sich
die Schuldensituation weniger dramatisch entwickelt als im Vorjahr vorhergesehen. Allerdings handelt es sich bei
den meisten Landern nur um leichte Abweichungen.

Nur in sechs Landern stellt sich die Situation deutlich besser dar als erwartet.5 Bei dreien von ihnen (Malaysia,
Niger und Myanmar) ist wahrscheinlich, dass die Abweichungen mit der Datenverfiigharkeit zusammenhangen.
Damit gibt es deutliche Verbesserungen der gesamten Schuldensituation oder einzelner Indikatoren nur in drei
Landerfallen: Im kleinen Inselstaat St. Kitts und Nevis war der Einbruch der Wirtschaft (und damit der Nenner im
Schuldenindikator) mit -14,4 Prozent nicht so hoch wie erwartet.® Im Falle Mauretaniens lag die bessere Entwick-
lung an einem stark gestiegenen Preis fiir das Exportgut Gold und der raschen Erholung des Weltmarktpreises fiir
Eisenerz, unter anderem aufgrund der robusten Erholung beim Handelspartner China, sodass Staatseinnahmen
de facto gestiegen und nicht gesunken sind. Mauretanien profitierte zudem vom Schuldenmoratorium der G20
und damit von einem geringeren Schuldendienst. Im Falle Perus bezieht sich die Verbesserung im Vergleich zur
Prognose nur auf den Schuldendienstindikator, der von sehr kritisch auf nicht kritisch gesunken ist. Tatsachlich
hat sich die Lage in Peru verschlechtert: Staatseinnahmen sind im Vergleich zur Prognose 2020 starker gesunken
als gedacht. Auch der Einbruch der Wirtschaft um -11,1 Prozent fiel um circa 40 Prozent starker aus als erwartet.

In 48 Landern ist die tatsachliche Entwicklung der Schuldenindikatoren hingegen schlechter ausgefallen als er-
wartet, in 16 Landern sogar erheblich schlechter.” Von diesen 16 sind sieben tourismusabhangige Kleinstaaten, in
denen der Nenner im Schuldenindikator, also das Wirtschaftswachstum und die Exporteinnahmen, deutlich star-
ker eingebrochen ist als erwartet. In einigen Landern verschlechterten sich sowohl Zahler (Schuldenstand oder
Schuldendienst) als auch Nenner gleichermaRen: In Bolivien lag der Wirtschaftseinbruch mit knapp neun Prozent
dreimal so hoch wie erwartet. Auch Export- und Staatseinnahmen nahmen deutlich ab, unter anderem weil der
Bergbausektor praktisch vollstandig zum Erliegen kam. Um den Einbruch zu kompensieren, nahm die bolivianische
Regierung zusatzliche Kredite auf. In Gabun beruht die Erh6hung der 6ffentlichen Schuldenquote auch auf bereits
langer bestehenden, aber nun validierten Zahlungsriickstanden im Inland, die in die Schuldenquote eingerechnet
wurden.
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Abb. 1: Schuldenzusammensetzung
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(external)

Schulden im Inland
(domestic)
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offentlich garantierte
Schulden
(public)

Die Dynamik aus steigen-
der Verschuldung und
schlechter werdender
Schuldentragfdhigkeit hat
sich durch Corona weiter
verschdrft beziehungs-
weise zementiert.

Private, nicht offentlich
garantierte Schulden
(private)

Wenn von den Schulden eines Landes die Rede ist, konnen die
gesamten Auslandsschulden eines Landes gemeint sein; Schuld-
ner konnen dabei entweder der Staat oder private Banken und
Unternehmen sein (blauer Bereich). Oder es sind die gesamten
offentlichen Schulden gemeint; diese kann der Staat im Inland
oder im Ausland aufgenommen haben (roter Bereich). Beide
Uberschneiden sich bei den offentlichen Auslandsschulden

(violetter Bereich).

Kritisch verschuldete Lander

Tabelle 1im Umschlag zeigt 135 Lander mit einer kri-
tischen Verschuldungssituation. Das sind drei Lan-
der mehr als noch im Schuldenreport 2021. Turkme-
nistan, der Kosovo und der Iran wurden 2021 noch
als unkritisch aufgefiihrt oder es gab keine Daten zu
ihrer Schuldensituation. Die tatsachliche Entwick-
lung zeigt, dass diese Lander unter dem Eindruck
der Pandemie nun mindestens einen Indikator im
kritischen Bereich aufweisen.

Abbildung 2 zeigt, wie sich die Schuldenhdhen auf
die Weltregionen verteilen. In allen untersuchten
Regionen ist eine weitere Verschlechterung der
Schuldensituation zu beobachten. Waren im Schul-
denreport 2020 37 Prozent der Lander im kritischen
oder sehr kritischen Bereich, sind es nun 67 Pro-
zent. Die Gruppen der nicht und leicht kritisch ver-
schuldeten Lander sind geschrumpft: Waren es vor
der Pandemie insgesamt noch 60 Prozent (16 Pro-
zent nicht kritisch, 44 Prozent leicht kritisch), sind
es nun nur noch 27 Prozent (3 Prozent nicht kritisch,
24 Prozent leicht kritisch).?
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Dariiber hinaus gibt es in allen Regionen mehr Lan-
der, deren Indikatoren sich seit 2017 deutlich ver-
schlechtert haben, als Lander, in denen die Indi-
katoren gleichgeblieben sind oder sich verbessern
konnten (siehe Abbildung 3). Besonders betroffen
ist die Region Lateinamerika und Karibik, eine der
beiden Regionen neben Asien und Pazifik, in denen
sich vor der Pandemie die Schuldensituation nicht
in gleichem MaRe wie in anderen Regionen ver-
schlechtert hat.

Die Analyse zeigt: Die Dynamik aus steigender Ver-
schuldung und schlechter werdender Schulden-
tragfahigkeit, die schon vor der COVID-19-Pandemie
beobachtet werden konnte, hat sich durch Corona
weiter verscharft beziehungsweise zementiert. Die
Gesundheits- und Wirtschaftskrise vergroBerte Fi-
nanzierungsdefizite, die viele Lander vor allem mit
Neuverschuldung decken mussten, und schwachte
gleichzeitig die wirtschaftlichen Fundamentaldaten
beinahe aller Lander weltweit. Der Schuldenreport
2022 zeigt, dass in allen Weltregionen Lander mit
einer untragbaren Verschuldung aus der COVID-19-



Pandemie gehen werden, die nicht nur die unmit-
telbare, sondern auch die mittel- und langfristige
Erholung behindert.

Entwicklung der Auslandsschulden 2019-2020

Blick auf die absolute Auslandsverschuldung

Die Weltbank® weist zum 31.12.2020, also am Ende
des ersten Jahres der Pandemie, Auslandsschul-
den aller Lander mit niedrigem und mittlerem Ein-
kommen in Hohe von 8,687 Billionen US-Dollar aus.
Das ist ein nominaler Anstieg um 548 Milliarden
US-Dollar gegeniiber dem Vorjahr. Insgesamt stieg
die Auslandsverschuldung damit um 5,3 Prozent,
ein ahnlicher Anteil wie in den beiden Jahren zuvor.
Allerdings war der Anstieg 2020 vor allem vom of-
fentlichen Sektor getragen: Die Verschuldung priva-
ter Unternehmen in Schuldnerlandern stieg gerade
einmal um drei Prozent, wahrend die des offentli-
chen Sektors um beachtliche neun Prozent zunahm.
Im Vorjahr war die Verteilung noch etwa halftig.

Klammert man China aus der Analyse aus, sind die
langfristige Auslandsverschuldung privater Unter-
nehmen und die kurzfristige Verschuldung im Aus-
land 2020 sogar gesunken, wahrend der Anstieg der
Verschuldung des offentlichen Sektors annahernd
gleich hoch bleibt (siehe Abbildung 4). Am starksten
stieg die Verschuldung in der Region Subsahara-Afrika.

Blick auf die Schuldenindikatoren

2020 waren weltweit alle betrachteten Lander im
Durchschnitt mit 29 Prozent ihrer Wirtschaftsleis-
tung beziehungsweise 123 Prozent ihrer jahrlichen
Exporteinnahmen im Ausland verschuldet. Das ent-
spricht einem Anstieg gegeniiber dem Vorjahr um
rund elf beziehungsweise 16 Prozent. Nimmt man
China aus, das als eines der wenigen Mitteleinkom-
menslander im Jahr 2020 eine robuste Erholung ein-
leiten konnte, verscharft sich das Bild sogar noch:
Bei der Verschuldung im Verhaltnis zur Wirtschafts-
leistung lag der Anstieg gegeniiber dem Vorjahr bei
14 Prozent, bei der Verschuldung im Verhdltnis zu
den Exporteinnahmen bei 22 Prozent.

Besonders stark gestiegen ist die Verschuldung im
Verhaltnis zu den Exporteinnahmen in Nordafri-
ka/Nahost (von 116 auf 184 Prozent) und Subsaha-
ra-Afrika (von 156 auf 205 Prozent). Schaut man auf
verschiedene Landergruppen, so haben kleine In-
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Abb. 2: Kritisch verschuldete Lander (nach Region u. weltweit, in %)
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Abb. 3: Trend der Verschuldung (nach Region u. weltweit, in %)
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Abb. 4: Wachstumsraten offentlicher und privater Auslandsver-

schuldung von Niedrig- und Mitteleinkommenslandern (ohne China)
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selentwicklungsstaaten eine beispiellose Verschar-
fung erlebt: von 158 auf 293 Prozent.”

Verantwortlich fiir die Verschlechterung der Schul-
denindikatoren ist neben der Aufnahme neuer
Kredite und damit der Erhohung der absoluten
Verschuldung vor allem der enorme Wirtschafts-
einbruch wahrend der Pandemie: Das Bruttonatio-
naleinkommen aller Lander des Globalen Siidens -
ausgenommen China - sank um etwa neun Prozent,
Exporteinnahmen sogar um etwa 15 Prozent.

Setzt man den Schuldendienst ins Verhaltnis zu
den Exporteinnahmen, so stieg dieser Indikator fiir
alle Lander des Globalen Siidens auf 17 Prozent. Am
hochsten liegt der Indikator in Lateinamerika und
der Karibik mit einem Anstieg auf 30 Prozent, gefolgt
von Europa/GUS mit 27 Prozent und Subsahara-Af-
rika mit 22 Prozent. In den ersten beiden Regionen
sind viele Mitteleinkommenslander beheimatet, die
ihre Schulden zu einem groBeren Teil liber interna-
tionale Kapitalmarkte refinanzieren miissen. lhnen
wird die Riickkehr zu Austeritat empfohlen, auch um

Segment. Seit 2008 waren dies ohne Unterbre-
chung Schulden bei Anleihehaltern.

«  Private Schulden bei auslandischen Glaubigern
bestehen ganz wesentlich in Form traditionel-
ler Bankkredite. Auf internationalen Kapital-
markten platzierte Anleihen spielen demge-
geniiber eine zwar langsam wachsende, aber
immer noch untergeordnete Rolle.

Blick auf Kreditfliisse

Um ein Bild davon zu bekommen, welche Rolle Ver-
schuldung bei der Reaktion auf die COVID-19-Krise
gespielt hat, ist es aufschlussreich, sich neben dem
Schuldenstand auch die (Netto-)Kreditflisse™ an
Niedrig- und Mitteleinkommenslander anzusehen.
Die Entwicklung des Schuldenstands zeigt, dass
Kreditaufnahmen durch den offentlichen Sektor
eine grolRe Rolle spielten, um die Folgen der Pande-
mie zu bekampfen.

Der Zugang zu externen Finanzierungen
war jedoch ungleich verteilt: Fiir 44 Lan-

Der Zugang zu exter-
nen Finanzierungen ist
ungleich verteilt.

der verschlechterte sich das Verhaltnis
zwischen Riickzahlung und Neukredit-

das Vertrauen von Investoren und Kreditgebern in
die kreditnehmenden Lander zu starken."

Zum Vergleich: Durch die Schuldenerlassinitiati-
ven zugunsten der Heavily Indebted Poor Countries
(HIPC) wurde eine maximale H6he des jahrlichen
Schuldendienstes von 15 Prozent der Exporteinnah-
men angestrebt. Und ein weiterer Vergleich: Das
1953 beschlossene Londoner Schuldenabkommen
entlastete Deutschland derart, dass die junge Bun-
desrepublik in den Folgejahren maximal 3,4 Prozent
ihrer jahrlichen Exporteinnahmen fiir den auslandi-
schen Schuldendienst aufwenden musste.

Blick auf die Gldubigerstruktur

Die Verteilung der Auslandsschulden auf einzelne
Glaubigergruppen setzt den Trend der letzten Jahre
nur teilweise fort (siehe Abbildung 5):

. Die Auslandsschulden verteilen sich mittler-
weile zu etwa 55 Prozent auf den Staat und zu
45 Prozent auf private Schuldner (Banken und
Unternehmen).

. Im Hinblick auf den offentlichen Sektor sind

erstmals seit mehr als 20 Jahren wieder multi-
laterale Schulden das am starksten wachsende
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vergabe. 35 Lander fiihrten 2020 sogar

mehr an Zins- und Tilgungszahlungen

an das Ausland ab, als sie in Form neuer

Kredite aus dem Ausland mobilisieren konnten. Sie-
ben groRe Mitteleinkommenslander waren davon
besonders betroffen.® Zusammen fiihrten sie 2020
netto circa 141 Milliarden US-Dollar an das Ausland
ab.

Betrachtet man umgekehrt nur die einkommens-
schwachsten Lander, die fiir das Schuldenmorato-
rium Debt Service Suspension Initiative (DSSI) und
das Umschuldungsrahmenwerk Common Frame-
work for Debt Treatments beyond the DSSI der G20
qualifiziert sind, so sind die Nettokreditfliisse um
circa 38 Prozent gestiegen. Netto flossen 2020 circa
52 Milliarden US-Dollar an diese Landergruppe. Ein
wichtiger Grund ist die massive Ausweitung multi-
lateraler Krisenfinanzierung, angefiihrt vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank,
die flir etwa 54 Prozent der Nettokreditfliisse an
DSSI-Lander verantwortlich zeichnen.

Damit lag der Anstieg der (langfristigen) Verschul-
dung von DSSI-Landern im Vergleich zu allen Lan-
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Abb. 5: Langfristige 6ffentliche und private Auslandsschulden nach Glaubigergruppen (2002-2020)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage von Daten aus der International Debt Statistics der Weltbank.

dern des Globalen Siidens mehr als doppelt so
hoch. Die Zunahme der Verschuldung des o6ffent-
lichen Sektors allein lag bei 14 Prozent, die aller
Lander des Globalen Siidens zusammen bei neun
Prozent (siehe oben).™

Zwei Drittel der langfristigen Kredite an Lander
des Globalen Siidens™ gehen auf die Ausweitung
der multilateralen Krisentopfe zuriick. Multilate-
rale Kreditfinanzierungen waren 2020 fiir alle Lan-
der des Globalen Siidens im Vergleich zum Vorjahr
doppelt so hoch und machten 90 Prozent der Net-
tokreditfliisse von offentlicher Seite an Lander des
Globalen Siidens aus. Sie kompensierten vor allem
den Zusammenbruch privater Kreditfliisse an einen
Teil dieser Lander.

Die Kreditvergabe von Kapitalmarktanlegern be-
hielt zwar im Vergleich zum Vorjahr einen dhnlich
hohen Anteil an der Kreditvergabe, war jedoch recht
konzentriert: Etwa 48 Prozent der Zufliisse gingen
allein an das sich 2020 wirtschaftlich schnell erho-
lende China. Aus Subsahara-Afrika sowie Siidasien
flossen 2020 deutlich mehr Zins- und Tilgungszah-
lungen an private Glaubiger ab, als von diesen an
neuen Krediten zugeflossen ist.

Finanzierungen kommerzieller Banken brachen in
allen Weltregionen komplett zusammen; gleich-
zeitig floss an kommerzielle Banken mehr ab, als

Offentliche Schulden

© bei multilateralen
Finanzinstitutionen

® bei auslandischen
Regierungen

@ bei auslandischen
Anleiheglaubigern

® bei auslandischen
Banken

Private Schulden

bei auslandischen
Anleiheglaubigern

© bei auslandischen
Banken

2014 2016 2018 2020

diese an neuen Finanzierungen zur Verfiligung stell-
ten. Wenn auch nicht sonderlich iiberraschend, so
ist dieser Umstand dennoch skandalds: War doch
ein beliebtes Argument von privaten

Kreditgebern wie der Citi Bank®, dass Privatgldaubiger

Lander lieber ihren Schuldendienst Rassieren weiter den
weiter leisten und keine Schulden- Schuldendienst, ohne

erlasse in Anspruch nehmen sollten, um selbst Schulden zu
sich trotz der sich verschlechternden erlassen.

wirtschaftlichen Lage ihren Zugang zu

stabiler finanzieller Unterstiitzung durch Privat-
glaubiger zu erhalten - eine implizite Drohung, der
viele Lander Folge leisteten. Die Zahlen beweisen
jedoch, dass sie letztendlich von ihren Privatglau-
bigern weder Schuldenerleichterungen noch Uber-
briickungsfinanzierungen erhielten, wahrend diese
weiterhin den Schuldendienst kassierten.

Entwicklung der offentlichen Verschuldung

Zwei Indikatoren im Schuldenreport befassen sich
mit der Verschuldung des o6ffentlichen Sektors im
In- und Ausland (siehe auch Abbildung 1). Wahrend
nach der weltweiten Finanzkrise die (Auslands-)
Verschuldung insbesondere des Privatsektors trei-
bende Kraft war hinter der steigenden Verschul-
dung von Landern des Globalen Siidens, zeigt sich
in der Pandemie die wachsende Abhangigkeit von
offentlicher Kreditaufnahme. In anderen Worten:
Gilt in Boomzeiten der Privatsektor als Motor der
Entwicklung, bei dem der 6ffentliche Sektor maxi-
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Der fiskalische Handlungsspiel-
raum wird durch hohe Riick-
zahlungsverpflichtungen weiter

mal eine zuriickhaltende Nebenrolle spielt, so ist es
in Krisenzeiten genau umgekehrt.

Regional gesehen stieg von 2019 auf 2020 in allen
Weltregionen die 6ffentliche Verschuldung im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt zwischen 13,5
Prozent (Subsahara-Afrika) und knapp 30 Prozent
(Europa/GUS).” In den letzten zehn Jahren waren
nur 2014 und 2015 und nur in zwei Regionen (Sub-
sahara-Afrika und Nordafrika/Nahost) Veranderun-
gen um mehr als zehn Prozent zu verzeichnen.

Besonders dramatisch ist die Entwicklung beim In-
dikator, der die Verschuldung ins Verhaltnis zu den
Staatseinnahmen setzt. Der Anstieg liegt bei min-
destens 20 Prozent (Lateinamerika/Karibik) und
maximal 34 Prozent (Nordafrika/Nahost). Verande-
rungen in einer ahnlichen GroRenordnung gab es
in den zehn Jahren zuvor - dhnlich wie beim ersten
Indikator - nur in Subsahara-Afrika und Nordafri-
ka/Nahost um den Rohstoffpreiseinsturz 2014 und
2015.

Die offentliche Verschuldung im Verhaltnis zu den
Staatseinnahmen liegt in Subsahara-Afrika mit
mehr als 365 Prozent am hochsten, gefolgt von
Lateinamerika/Karibik mit mehr als 300 Prozent
- beides ist verglichen mit historischen Verschul-
dungsdaten beispiellos.” Der Anstieg ist vor allem
zu erklaren durch den flachendeckenden Kollaps
der Staatseinnahmen infolge der Rezession sowie
durch die gleichzeitig gestiegenen, pandemiebe-
dingten offentlichen Ausgaben insbesondere im
Gesundheitsbereich.

Die in einigen Regionen hohe Verschuldung bedeu-
tet, dass zum einen kaum noch Spielraum fiir weite-
re Kreditaufnahmen besteht, gleichzeitig aber auch
der fiskalische Handlungsspielraum unter anderem
durch hohe Riickzahlungsverpflichtungen zukiinftig
weiter eingeschrankt wird.

Lander im Zahlungsausfall

Im Schuldenreport 2021 wurden noch 21 Lander im
teilweisen Zahlungsausfall ausgewiesen. Seit kur-
zem stellt die Bank of Canada in Zusammenarbeit
mit der Bank of England jedoch eine umfassende
Datenbank zu weltweiten Zahlungsriickstanden be-
reit,”” die die bislang bestehende Datenlage deutlich
verbessert. Mit ihrer Hilfe ist es moglich, insgesamt
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36 Lander zu identifizieren,
die Zahlungsriickstande an
auslandische offentliche oder
private Glaubiger von mehr
als einem Prozent ihres Bruttoinlandsprodukts auf-
weisen. Das sind 15 mehr als im letzten Schuldenre-
port ausgewiesen.

eingeschrankt.

Diese deutlich hohere Anzahl an Landern liegt je-
doch nicht etwa, wie auf den ersten Blick zu ver-
muten ware, an einer Welle von Staatspleiten. Viel-
mehr befanden sich alle diese Lander bereits vor
der Pandemie im teilweisen Zahlungsriickstand,
viele bereits mehrere Jahre lang. In der Daten-
bank nicht zweifelsfrei erkennbar ist der jeweilige
Grund der Zahlungseinstellung sowie zu welchem
Zeitpunkt die Zahlungen konkret in den Riickstand
geraten sind. Tatsachlich konnen Lander sich auch
schon mit ihren Glaubigern auf eine Restrukturie-
rung geeinigt haben. Sie stecken also nicht unmit-
telbar in Zahlungsschwierigkeiten, dennoch sind
die Riickstande (noch) in der Datenbank aufgefiihrt.
Aufgrund dieser Unsicherheiten verzichten wir auf
eine Ubersicht liber Lander im Zahlungsausfall.

Im Folgenden sollen beispielhaft einige Falle, bei
denen nicht nur einzelne Zahlungen aus moglicher-
weise auch vernachlassigbaren Griinden ausgefal-
len sind, sondern die Schuldentragfahigkeit in Fra-
ge steht, naher erlautert werden.

Unter dem Druck der Pandemie zahlungsunfahig ge-
worden sind seit dem letzten Schuldenreport Surin-
am und Belize. Surinam musste im November 2020
Zahlungen an seine Anleiheglaubiger einstellen und
begann in der Folge Umschuldungsverhandlungen
(siehe Beitrag "Keine Staatspleiten - keine Schulden-
krisen?" ab S. 20). Belize verpasste im August 2021
eine Zinsrate an seine Anleiheglaubiger, befindet
sich jedoch seit dem Friihsommer in Restrukturie-
rungsverhandlungen.

Der Sudan wird weiterhin als im Zahlungsausfall
aufgefiihrt, kann diese Gruppe aber womdglich
bald verlassen. Denn das Land hat im Juni 2021 den
Decision Point und damit den Einstieg in die multi-
laterale Entschuldungsinitiative fiir hoch verschul-
dete arme Lander (HIPC-Initiative) erreicht, durch
die das Land die Moglichkeit eines umfassenden
Schuldenerlasses und damit die Chance auf einen



Neuanfang erhalt. Wann der Schuldenerlass final
umgesetzt wird, ist jedoch angesichts der sich seit
Oktober 2021 verschlechternden politischen Lage,
die den HIPC-Umsetzungsprozess verzogert, unklar.

Sambia, das erste Land, welches vor dem Hinter-
grund der COVID-19-Pandemie seine Zahlungen
an Anleger einstellen musste, hat zwar im Januar
2021 als drittes Land Verhandlungen im Common
Framework beantragt. Allerdings wurde der Be-
ginn der Verhandlungen vor allem durch die Pra-
sidentschaftswahlen im August 2021 sowie durch
ein undurchsichtiges Minengeschaft mit dem
britisch-schweizerischen Unternehmen Glenco-
re verzogert. Verhandlungen mit dem IWF um das
notwendige Anpassungsprogramm haben bereits
begonnen. Allerdings ist Sambia fiir das Common
Framework angesichts seiner stark zersplitterten,
sich gegenseitig blockierenden und teilweise in-
transparenten Glaubigerlandschaft ein besonders
herausfordernder Fall.

Argentinien hat sich 2020 auf eine Umschuldung
von rund 80 Milliarden US-Dollar seiner Schulden
bei privaten auslandischen Anleiheinhabern geei-
nigt. Theoretisch konnte das Land damit die Liste
der zahlungsunfahigen Staaten verlassen. Aller-
dings schuldet Argentinien den Mitgliedern des
Pariser Clubs noch eine letzte Rate aus einem Um-
schuldungsabkommen von 2014 in Hohe von 1,9 Mil-
liarden US-Dollar. Dieser Betrag ist seit Mitte 2019
fallig. De facto befindet sich Argentinien also auf
diese Rate im Zahlungsausfall. Der Pariser Club hat
Argentinien jedoch stillschweigend ein Moratori-
um bis Mai 2022 gewahrt und das Land damit nicht
offentlich fiir im Zahlungsausfall erklart. Zu ver-
danken hat die argentinische Regierung dies wohl-
gesonnenen Pariser Club-Mitgliedern wie Deutsch-
land. Allerdings berechnet der Pariser Club dafiir

Es wadre triigerisch an-
zunehmen, dass eine
globale Schuldenkrise
nachhaltig abgewen-
det werden konnte.
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einen saftigen Strafzins in Hohe von neun Prozent,
sodass die Forderung inzwischen auf 2,4 Milliarden
US-Dollar angewachsen ist, wovon ein Drittel auf
Deutschland entfallt. Im Mai 2022 lauft das Mora-
torium aus.

Ausblick

Anders als im Frilhsommer 2020 befiirchtet und
im Schuldenreport 2021 erwartet, ist die Staats-
pleitenwelle bisher ausgeblieben.?® Es ware jedoch
triigerisch anzunehmen, dass damit eine globa-
le Schuldenkrise nachhaltig abgewendet werden
konnte. Denn der aktuelle Schuldenreport zeigt:
Die Tragfahigkeit der offentlichen Verschuldung
und Auslandsverschuldung von Landern des Globa-
len Siidens hat sich weiter verschlechtert, wahrend
es gleichzeitig keine umfassenden Schuldenerlasse
gab.”

Kommt hinzu, dass ab 2023 die Schuldendienstbe-
lastung sprunghaft ansteigen wird, zum einen, da
dann fiir zahlreiche Lander die durch die DSSI ge-
stundeten Zahlungen fallig werden, zum anderen,
weil in einer Reihe von Landern mit niedrigem und
mittlerem Einkommen umfassende Tilgungsleis-
tungen an Anleihehalter fallig werden.?

Auch eine mogliche Abkehr von der lockeren Geld-
politik und die Anhebung des Leitzinses konnten
die Refinanzierungsrisiken insbesondere von Mit-
teleinkommenslandern mit bereits kritischer Ver-
schuldung erhohen. Im September 2021 kiindigte
die US-amerikanische Notenbank an, dass sie noch
2021 damit beginnen wolle, die monatlichen Anlei-
hekaufe herunterzufahren. Ob und wann die Zins-
wende tatsachlich im nennenswerten MaRe eintritt,
ist unklar. In jedem Fall gibt es eine ganze Reihe an
Landern, die von einer Verschlechterung globaler
Finanzierungsbedingungen akut bedroht waren.?

Wahrend Schatzungen davon ausgehen, dass sich
die Wirtschaft von Landern des Globalen Nordens
schon bald wieder bis auf Vorkrisenniveau erho-
len konnte, ist diese Aussicht fiir viele Lander im
Globalen Siiden deutlich unsicherer. Zumindest in
rohstoffexportierenden Landern wird sich der Nen-
ner im Schuldenindikator, also etwa die Exportein-
nahmen, aufgrund gestiegener Rohstoffpreise vom
Zusammenbruch im ersten Pandemiejahr erholen,
sodass der Anstieg der entsprechenden Schulden-
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indikatoren in diesen Landern voraussichtlich ge-
stoppt wird oder die Indikatoren sogar wieder sin-
ken.

Allerdings ist unklar, ob sie verschont bleiben von
der vom IWF als wahrscheinlich angesehenen Ent-
wicklung der ,Vernarbung®, die viele Lander des
Globalen Siidens treffen wird.?* Damit ist gemeint,
dass die Konjunkturentwicklung mittelfristig unter
Vor-Krisen-Niveau bleibt. Griinde dafiir sind neben
der hohen Verschuldung unter anderem die weiter-
hin geringe Impfquote in einkommensschwachen
Landern und die gleichzeitige Bedrohung durch
neue Virusvarianten.

Hinzu kommt, dass in den meisten kritisch ver-
schuldeten Landern des Globalen Siidens fiskali-
sche Unterstiitzungsprogramme iiber 2020 hinaus
nicht aufrechterhalten werden konnten und Lander
beginnen, den Giirtel wieder enger zu schnallen,
sprich, den o6ffentlichen Sektor als Krisenbekamp-
fer wieder zuriickzufahren. Diese Entwicklung liegt
auch daran, dass die offentlichen Sektoren der
von Uberschuldung bedrohten Volkswirtschaften
durchweg schwacher in die COVID-19-Krise gegan-
gen sind als etwa in die globale Finanzkrise. Ent-
sprechend gering ist die Fahigkeit der Lander, aus
eigener Kraft die fiir die Uberwindung der Rezessi-
on notwendigen Stimuli bereitzustellen.

Damit wird auch in naher Zukunft in den meisten
Landern des Globalen Siidens eine Kombination
aus Austeritat und Neuverschuldung das Mittel der
Wahl in der Krisenbekampfung sein. Unsere Analy-
sen auf Linderebene, die ein deutliches Uberge-

wicht von nega-
Auch in Zukunft werden in tiven  gegeniiber
den meisten Ldandern des positiven  Trends
in der Verschul-

dung zeigen,? un-

Mittel der Wahl in der terstreichen  die
Krisenbekdmpfung sein. Annahme, dass es
ohne umfassen-

de Schuldener-
leichterungen nicht zu einer deutlich verbesserten
Schuldensituation kommen wird.
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Auch wenn die Pandemie ein auBerordentliches
Phanomen war - Staatsschuldenkrisen sind weder
auBergewohnlich noch selten. Vor 40 Jahren lGste
die Staatspleite Mexikos die sogenannte ,Schul-
denkrise der Dritten Welt" aus. Die damalige Krise
war weniger von rascher Uberwindung als von Ver-
zogerung gepragt: Als nach Mexiko eine Reihe wei-
terer grofRer lateinamerikanischer Staaten ihre Zah-
lungen ebenfalls einstellen mussten, entschieden
sich die Glaubigerregierungen mehrere Jahre lang,
den Schuldendienst an die (privaten) Glaubiger zu
refinanzieren, anstatt diese den langst eingetre-
tenen Verlust tragen zu lassen. 1989 endete diese
Praxis durch den so genannten ,Brady-Plan”.

Als etwa zu dieser Zeit auch eine Reihe einkom-
mensschwacherer Staaten ihren Schuldendienst
an die nordlichen Glaubigerregierungen nicht mehr
vollstdndig bedienen konnten, entschlossen sich
die Glaubiger erneut, den Schuldendienst gegen-
liber Regierungen und Banken im Globalen Norden
von der Weltbank und dem Internationalen Wah-
rungsfonds finanzieren zu lassen. Die 6ffentlichen
Krisenfinanzierungen bewirkten nicht die Krisen-
liberwindung, sondern eine weitgehende Verschie-
bung uneintreibbarer privater Forderungen auf die
offentlichen Haushalte. Einige Jahre spater konnten
auch diese Schulden nicht mehr bedient werden.
Viele Jahre nach Beginn der Krise kam der Schul-
denschnitt durch die multilaterale Entschuldungs-
initiative HIPC - durch die Verzogerung sowie die
Sozialisierung der Krisenkosten zu einem hohem
Preis fiir alle Beteiligten.

Aktuell droht sich dieses ,Pra-HIPC-Szenario“ zu
wiederholen. Wir befinden uns am Beginn eines
erneuten Sozialisierungsprozesses: Multilaterale
Geber stellen in groBem Umfang Krisenfinanzierun-
gen bereit, private Glaubiger werden in Schuldener-
leichterungen nicht verpflichtend einbezogen und
konnen sich, solange Schuldnerlander noch schul-
dendienstfahig sind, aus diesen zurlickziehen.

Bleibt zu hoffen, dass o6ffentliche Geber aus friihe-
ren Fehlern lernen und die Krise, wenn auch verspa-
tet, zum Anlass nehmen, um strukturelle Reform-
veranderungen auf den Weg zu bringen.



Auch wenn die Pandemie ein aufSerordentliches
Phdnomen war - Staatsschuldenkrisen sind
weder aufiergewdhnlich noch selten. (...) Bleibt
zu hoffen, dass offentliche Geber aus friiheren
Fehlern lernen und die Krise, wenn auch verspa-
tet, zum Anlass nehmen, um strukturelle Reform-
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verdnderungen auf den Weg zu bringen.

Siehe ,Keine Krisenanalyse wie jede andere” in erlassjahr.de und MISEREOR
(2021): ,Schuldenreport 20214 S. 9.

Zum Beispiel Russland, San Marino, Saudi-Arabien, Singapur oder die Verei-
nigten Arabischen Emirate.

Aserbaidschan, Brunei Darussalam, Botswana, Kuwait, Osttimor, Eswatini.
Eritrea, Kuba, Libyen, Nordkorea, Palau, Syrien, Venezuela.

Malaysia, Myanmar, Peru, St. Kitts und Nevis, Niger, Mauretanien.
Schatzungen gingen 2020 von einem Einbruch in Hohe von 18,7 Prozent aus.

Bei den 16 Landern handelt es sich um Surinam, Namibia, Burundi, Domi-
nica, Gabun, Irak, Madagaskar, Malediven, Katar, Seychellen, Tadschikistan,
Uganda, Bolivien, Mauritius, Vanuatu, Simbabwe. Auch hier spielt in einigen
Fallen die unterschiedliche Datenverfiigbarkeit eine Rolle, zum Beispiel im
Falle Simbabwes.

Vergleicht man zudem die Prognosen aus dem Schuldenreport 2021 mit der
hier dargestellten tatsachlichen Situation, so zeigt sich, dass das erwartete
bereits kritische Niveau noch zu optimistisch war: Wurden letztes Jahr 58
Prozent der Lander im kritischen oder sehr kritischen Bereich erwartet, sind
es nun tatsachlich 67 Prozent. Einzig in Lateinamerika und der Karibik sind
die Entwicklungen weitestgehend so eingetreten wie erwartet. In Europa/
GUS und Subsahara-Afrika sind deutlich mehr Lander als erwartet im sehr
kritischen Segment, in Asien/Pazifik betrifft das vor allem die Bewegung
vom leicht kritischen in den kritischen Bereich.

Ausfiihrungen in dieser Analyse basieren auf Daten, Angaben und eigenen
Berechnungen auf Basis von Daten aus der International Debt Statistics der
Weltbank, sofern nicht anders angegeben.

Vgl. UNCTAD Trade and Development Report 2021, S. 21. Die Landergrup-

pe bezieht sich dabei nicht auf ein regionales Kriterium, wie es etwa in

der Tabelle 1im Umschlag oder in den Abbildungen 2 und 3 genutzt wird,
sondern bezeichnet eine Gruppe von Landern mit dhnlichen geografischen,
wirtschaftlichen und sozialen Merkmalen.

Vgl. u. a. Reuters (30.09.2021): ,,Poor country debt could worsen due to com-
modity prices, interest rates - Malpass”.

Nettokreditfliisse sind neue Kreditvergaben an ein Land abziiglich der
Schuldendienstzahlungen, die aus dem Land abgeflossen sind.
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Argentinien, Brasilien, Russland, Mexiko, Siidafrika, Indien und Tiirkei. Eige-
ne Berechnungen auf Basis der International Debt Statistics.

Allerdings gab es auch hier in der Gruppe deutliche Unterschiede, von
einem niedrigen Anstieg von 2 Prozent in Guyana bis zu einem Anstieg von
36 Prozent in Usbekistan. In insgesamt 17 DSSI-begiinstigten Landern stieg
der Schuldenstand um mehr als 20 Prozent.

Mit Ausnahme von China.

Vgl. beispielsweise Aussagen von Julie Monaco von der Citi Bank bei der
virtuellen Veranstaltung ,Rethinking Debt: Financing the Future Amid Crisis”
bei der IWF- und Weltbank-Friihjahrstagung im April 2021: ,If commercial
banks are forced to take a restructuring, this is going to have long-term
implications for the country. (...) You're trading off immediate (debt) relief
with long-term access (to private sector finance). (...) You don't want to cut
off a country from the additional private sector funding that's going to be
needed for them. You know, because as we know, there's trillions of dollars
of gap that the private sector have to fill on helping these countries achieve
their SDGs.”

Berechnungen nach Daten des IWF World Economic Outlook October 2021.
Siehe UNCTAD (2021): ,Trade and Development Report 2021, S. 24",
Vgl. Bank of Canada: ,BoC-BoE Sovereign Default Database 2021".

Weitere Hintergriinde im Beitrag ,Ungentigende Schuldenerlasse und Auste-
ritdt" ab S. 26 in diesem Schuldenreport.

Weitere Hintergriinde im Beitrag ,Ungeniigende Schuldenerlasse und Auste-
ritdt" ab S. 26 in diesem Schuldenreport.

vgl. ,PPG bonds (AMT)” in International Debt Statistics.

Vgl. die ,fragilen Fliinfzehn“ in Singh, K. (2021): ,Why Emerging Markets Must
Remain Wary of a Taper Tantrum 2.0“

Vgl. IWF (2021): ,World Economic Outlook — Recovery During a Pandemic.
Health Concerns, Supply Disruptions and Price Pressures”, Oktober 2021, vgl.
insbesondere Abbildung 1.15 - 3.

Siehe auch Weltkarte und Tabelle 1im Umschlag dieses Schuldenreports.
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Box: Methodik zum Artikel ,Verschuldete Staaten weltweit*

Im Schuldenreport werden zwei Dimensionen von Verschuldung analysiert:

-> die Verschuldungssituation, also die Hohe der Schuldenindikatoren zum Stichtag 3112.2020,
und

->» der Trend, also die Veranderung dieser Verschuldungssituation tiber einen Zeitraum von vier
Jahren (2017-2020).

Die fur die Analyse zugrunde gelegten Schuldenindikatoren sind:

offentliche Schulden Ist der Staat im In- und Ausland starker verschuldet, als es
Bruttoinlandsprodukt der Leistungsfahigkeit der ganzen Volkswirtschaft ent-
spricht?

Die offentlichen Schulden sind die expliziten und impliziten
Verbindlichkeiten der offentlichen Hand - von der Zentralregie-
rung bis hin zu 6ffentlichen Unternehmen. Zu den offentlichen
Schulden gehoren aber auch die Schulden privater Unterneh-
men, fir die der Staat eine Garantie ausgesprochen hat.

offentliche Schulden Ist der Staat im In- und Ausland so hoch verschuldet, dass
jahrl. Staatseinnahmen seine Einnahmen den aktuellen Schuldendienst nicht mehr
gewahrleisten konnen?

Auslandsschuldenstand Hat die ganze Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland mehr
Bruttoinlandsprodukt Zahlungsverpflichtungen, als es ihrer wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit entspricht?

Zu den Auslandsschulden gehoren die Verbindlichkeiten
sowohl des offentlichen Sektors als auch des Privatsektors
eines Landes gegenuber auslandischen Glaubigern. Der
Indikator weist auf die gesamtwirtschaftliche Belastung hin,
das heil’t, ob eine Volkswirtschaft genug Glter und Dienst-
leistungen produziert, um ihren Schuldendienst leisten zu

konnen.
Auslandsschuldenstand Sind die Auslandsschulden von Staat, Unternehmen und
jahrl. Exporteinnahmen Einzelpersonen so hoch, dass durch Exporte nicht genug
Devisen erwirtschaftet werden kénnen, um die Schulden zu
bezahlen?

Auslandsschulden konnen in den meisten Fallen nicht in
Landeswahrung zurlckgezahlt werden. Die Leistung des Schul-
dendienstes erfordert die Erwirtschaftung von Devisen durch
Exporte, Uberweisungen von Migrantinnen und Migranten,
auslandische Investitionen oder neue Verschuldung.

Schuldendienst Ist der laufende Auslandsschuldendienst von Staat, Unterneh-

jahrl. Exporteinnahmen men und Einzelpersonen so hoch, dass durch Exporte aktuell
nicht genug Devisen erwirtschaftet werden konnen, um im
laufenden Jahr Zinsen und Tilgung zu bezahlen?
Dieser Indikator setzt die jahrlichen Zahlungen fur Tilgung und
Zinsen ins Verhaltnis zu den Exporteinnahmen. Er lasst erken-
nen, ob der jahrliche Schuldendienst - unabhangig vom ge-
samten Schuldenstand - die aktuelle Leistungsfahigkeit einer
Volkswirtschaft in einem gegebenen Jahr Uberfordert.
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Fir jeden der flinf Indikatoren gibt es drei Risikostufen. Die Unterlegung der Werte in
verschiedenen Farbtonen lasst erkennen, in welche Stufe der Wert einzusortieren ist
(siehe Tabelle 1 auf der hinteren Umschlagseite). Ein rot eingefarbter Wert bedeutet,
dass alle drei Grenzwerte Uberschritten werden und der Wert damit in der dritten und
hochsten Risikostufe einzuordnen ist. Werte unter dem niedrigsten Grenzwert sind grau
eingefarbt.

Stufen der Uberschuldungsgefahr

Keine Erste Zweite  Hochste
Gefahr Stufe Stufe Stufe

(in Prozent)  (in Prozent)  (in Prozent) (in Prozent)

offentliche Schulden
BNE oder BIP

<50 50-75 >75-100

offentliche Schulden
jahrl. Staatseinnahmen

<200 200-300 > 300-400

Auslandsschuldenstand
BNE oder BIP

<40 40-60 > 60-80

Auslandsschuldenstand
jahrl. Exporteinnahmen

<150 150-225 | > 225-300

Schuldendienst
jahrl. Exporteinnahmen

<15 15-22,5 | >22,5-30

Auf Basis der Verschuldungsindikatoren wird die Verschuldungssituation eines Landes
in drei Kategorien eingeteilt: leicht kritisch, kritisch und sehr kritisch (siehe Weltkarte auf
der vorderen Umschlagseite). In Tabelle 1 (im Umschlag) werden alle Lander aufgefihrt,
bei denen der Wert mindestens eines Schuldenindikators zumindest den unteren der
drei Grenzwerte Uberschreitet (siehe Stufen der Uberschuldungsgefahr) oder denen der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) aktuell ein mindestens mittleres Uberschuldungs-
risiko bescheinigt. Entsprechend den drei Risikostufen fur jeden der funf Schulden-
indikatoren ergibt sich fiir jedes Land ein Wert zwischen 0 und 15. Befindet sich ein Land
beispielsweise mit allen fiinf Schuldenindikatoren in der hochsten Risikostufe entspre-
chend den oben stehenden Stufen der Uberschuldungsgefahr, Uiberschreitet es also bei
allen flinf Schuldenindikatoren alle drei Grenzwerte, so weist es einen Wert von 15 auf.
Als zusatzlicher Faktor flieBt das Uberschuldungsrisiko laut IWF in die Bewertung ein. Die
Kategorien sind wie folgt definiert:

0-4 =» leicht kritisch
5-9  =» kritisch
10-15 = sehr kritisch

Der Trend gibt fir jeden einzelnen Schuldenindikator an, ob dieser sich in den vier
Jahren von 2017 bis 2020 um mindestens 10 Prozent verandert hat (siehe Tabelle 1im
Umschlag). Fir jedes Land wurde zudem ein aggregierter Verschuldungstrend berech-
net (siehe Weltkarte im Umschlag). Haben sich mehr Schuldenindikatoren lber einen
Zeitraum von vier Jahren verbessert als verschlechtert, wird der allgemeine Trend als
Rickgang dargestellt. Haben sich mehr Indikatoren verschlechtert als verbessert, wird
von einem Anstieg der allgemeinen Verschuldungssituation gesprochen.
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