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Vor diesem Hintergrund hatten sich die
LICs immer starker im Ausland verschul-
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In den aktuellen Diskussionen uber
die Lage der Weltwirtschaft spielt das
Thema Auslandsverschuldung der
Entwicklungslander keine Rolle. Das
war in den 1970er- bis 1990er-Jahren
ganz anders gewesen. Damals war
die Verschuldung dieser Lander er-
heblich angestiegen, der Schulden-
dienst war vielfach kaum noch zu leis-
ten bzw. er verdrangte entwicklungs-
wirksame Investitionen und zemen-
tierte damit die Armut. Zwei Faktoren
brachten seitdem eine Wende zum
Besseren:  Entschuldungsinitiativen
der Glaubiger sowie ein bemerkens-
werter Wirtschaftsaufschwung der
betreffenden Lander. Das Thema
Auslandsverschuldung ist damit aber
keineswegs vollig vom Tisch, und das
Ausloten von Chancen und Risiken
externer Finanzierung ist auch fir
arme Entwicklungslander unverandert
relevant.

Entwicklungsparadigma und Ver-
schuldungsanstieg

Nach dem 2. Weltkrieg erlebten Indust-
riestaaten einen Wirtschaftsboom, und
auch viele Lander der Dritten Welt konn-
ten sich wirtschaftlich gut entwickeln. Et-
lichen anderen Entwicklungslandern ge-
lang dies aber nicht. Das globale
Wohlstandsgefalle stieg an. In den arms-
ten Landern (Low Income Countries —
LICs)1 herrschte bedriickende Armut. An
guten Ratschlagen zu beschleunigter
Entwicklung mangelte es nicht. Das bis
in die 1980er-Jahre hinein vorherrschen-
de entwicklungspolitische Paradigma
lautete: die LICs sollten massiv in die
wirtschaftliche Infrastruktur und Indust-
rialisierung investieren und beides sei
Aufgabe des Staates. Um einen solchen
Big Push angesichts geringer Sparquo-
ten und limitierter Staatsbudgets zu rea-
lisieren, ging man den Weg hoher Haus-
halts- und Leistungsbilanzdefizite. War-
nungen aus heutiger Zeit, dass es ris-
kant sein kann, angesichts schwacher

Grafik 1: Auslandsverschuldung der LICs (6ffentliche und private Schuldner),

absolut sowie in Relation zur Wirtschaftsleistung
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Quelle: Weltbank, eigene Berechnung

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

det. Die Gesamtverschuldung stieg von
5Mrd. USD im Jahr 1971 bis auf
115 Mrd. USD 1995 (siehe Grafik 1).
Hauptverantwortlich hierflir waren staat-
liche Schuldner (Regierung, staatseige-
ne Unternehmen). Die Verschuldung des
Privatsektors (Unternehmen, Banken)
machte nur ca. 10 % aus, was auch die
durch den gesamten Zeitraum hindurch
geringe Bonitat des Privatsektors wider-
spiegelt. Dies hatte ein Warnsignal sein
kénnen.

Viele Indikatoren charakterisieren die
massive Verschuldungskrise2

Schon die skizzierte absolute Zunahme
der Auslandsverschuldung spricht eine
deutliche Sprache. Die krisenhafte Ent-
wicklung bis Mitte der 1990er-Jahre wird
besonders deutlich, wenn man das
gleichzeitige = schwache  Wirtschafts-
wachstum bertcksichtigt. Die Wachs-
tumsraten der LICs lagen im Durch-
schnitt nur halb so hoch wie diejenigen
der Middle Income Countries. In einigen
Jahren verzeichneten die LICs im
Durchschnitt sogar eine BIP-Schrump-
fung. Vor diesem Hintergrund ver-
schlechterte sich die Relation Auslands-
schulden / Bruttonationaleinkommen der
LICs von unter 20 auf Gber 90 % (siehe
Grafik 1).

Aufschlussreich ist weiterhin die Gegen-
Uberstellung von Wirtschaftswachstum
und dem Durchschnittszins fiir Neukredi-
te in den jeweiligen Jahren. Ein einzelner
Investor sollte bei der Finanzierung einer
Investition darauf achten, dass der Er-
trag die Kreditzinsen deckt. Dies gilt ana-
log auch in einer volkswirtschaftlichen
Analyse. Das schwache Wirtschafts-
wachstum der LICs hat zur Folge, dass
nur in sechs der betrachteten 25 Jahre
das BIP-Wachstum hoéher war als der
Durchschnittszins fiir Neukredite. Dieser
Befund ist schon fir sich genommen



sehr problematisch. Er wird sogar noch
erheblich verscharft angesichts der Tat-
sache, dass Auslandskredite in Fremd-
wahrung aufgenommen wurden, Uber-
wiegend in US-Dollar. Ausnahmslos alle
Wahrungen der LICs haben in dem be-
trachteten Zeitraum gegeniber dem
US-Dollar abgewertet, vielfach sogar
sehr stark. Dies verteuerte den Schul-
dendienst in Inlandswahrung massiv und
Uberforderte viele Schuldner.

Einen zunehmenden Problemdruck sig-
nalisiert schliellich auch der Bereich
Aulenhandel. Die Exporte der LICs stie-
gen tendenziell nur maRig an, Anfang
der 1980er-Jahre gingen sie sogar zu-
rick. Damit gerieten die LICs im interna-
tionalen Wettbewerb mehr und mehr ins
Hintertreffen. Die  Relation  Schul-
denstand / Exporte nahm im Zeitraum
1971-1995 von unter 200 % auf Uber
600 % zu, und die Schuldendienstquote
(Zins- und Tilgungszahlungen in Relation
zu den Exporten) stieg von anfangs rund
10 bis auf hohe 30 % Ende der 1980er-
Jahre. Der nachfolgende Riickgang der
LIC-Schuldendienstquote auf 17 % im
Jahr 1995 deutet zwar auf den ersten
Blick Entspannung an. Davon kann je-
doch keine Rede sein, im Gegenteil: der
gezahlte Schuldendienst sank, weil die
ungeregelten Zahlungsrickstédnde stark
bis auf 26 Mrd. USD anstiegen.

Vielféltige Ursachen der Verschul-
dungskrise

Als Krisenursache sind sowohl interne,
beeinflussbare als auch externe, nicht
beeinflussbare Faktoren zu nennen. Bei
den internen Faktoren wurde das ord-
nungspolitisch  fragwirdige  Entwick-
lungsparadigma bereits angesprochen.
Allerdings ist zuzugestehen, dass dies
den LICs durchaus auch von auf3en na-
he gebracht wurde, indem Entwicklungs-
hilfegeber derartige Projekte mit hohen
Betragen zu finanzieren bereit waren.
Neben dem zweifelhaften Grundkonzept
taten schwache Projekttrager, eine fehl-
geleitete Sektorpolitik sowie allgemein
Bad Governance einschliefdlich Korrupti-
on ein Ubriges. Im Ergebnis haben viele
derartige Projekte nicht die fur die Be-
dienung des Schuldendienstes erforder-
lichen Ertrage erwirtschaftet. Zu den in-
ternen Krisenursachen sind auch die un-
terentwickelten lokalen Kapitalmarkte zu
zahlen; das durchaus vorhandene Po-
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tenzial zur Mobilisierung interner Fi-
nanzmittel lag in starkem Mal brach.
Ohne dieses Entwicklungsdefizit ware
vermutlich die Nachfrage nach Fremd-
wahrungsfinanzierungen geringer gewe-
sen.

Die Grenze zwischen internen und ex-
ternen Faktoren ist flieRend. In jedem
Fall fihrten auch Kriege / Burgerkriege,
Ddrren, Flutkatastrophen etc. zu Fehlin-
vestitionen.

In der Kategorie der externen, nicht be-
einflussbaren Krisenursachen trafen die
beiden Olkrisen und die Rezession in In-
dustriestaaten, der dortige Protektionis-
mus sowie die unglnstige Preisentwick-
lung an den internationalen Rohstoff-
markten die LICs hart.

Diverse Initiativen verschafften den
LICs Schuldenerleichterung

Anfangs war man vielfach noch von ei-
nem vorlubergehenden Problem ausge-
gangen, das die LICs selber wirden 16-
sen koénnen. Nach und nach wurde aber
klar, dass viele LICs in eine Schuldenfal-
le geraten waren, aus der sie ohne Hilfe
der Glaubiger nicht heraus kommen. In
den 1980er-Jahren gewahrten zunachst
bilaterale Entwicklungshilfegeber Schul-
denerleichterungen, namlich Umschul-
dungen sowie seit 1988 — koordiniert im
Pariser Club — auch einen Schuldener-
lass von bis zu 90 %.

Weltbank, IWF und andere multilaterale
Institutionen blieben bis 1996 bei derarti-
gen Initiativen auen vor, obwohl ihre

Darlehen gerade in den LICs einen gro-
en Teil der Auslandsschulden aus-
machten. Auf Druck bilateraler Geber,
aber auch von Nichtregierungsorganisa-
tionen schufen Weltbank und IWF dann
1996 die Heavily Indebted Poor Count-
ries-Initiative (HIPC)3 zu Gunsten armer
Entwicklungslénder4 mit einer nicht trag-
fahigen Auslandsverschuldungs. In die-
sem Rahmen erliefRen bis heute bi- und
multilaterale Glaubiger 32 HIPCs im
Durchschnitt zwei Drittel ihrer Schulden.
Der gewahrte HIPC-Schuldenerlass be-
lauft sich auf 76 Mrd. USD (Barwert), die
sich im Verhaltnis 55:45 auf bi- und mul-
tilaterale Geber verteilen. In Ergénzung
zu HIPC wurde 2005 die Muiltilateral
Debt Relief Initiative (MDRI) geschaffen.
Weltbank, IWF, African Development
Fund und Interamerikanische Entwick-
lungsbank erlieBen HIPCs hierbei Schul-
den von 37 Mrd. USD (Barwert). Ferner
haben bilaterale Glaubiger Gber den Pa-
riser Club HIPCs weitere Schuldener-
leichterungen in Hoéhe von 11,9 Mrd.
USD (Barwert) gewéhrt.6

Als Voraussetzung all dieser Hilfen muss
das Entwicklungsland ein Programm zur
Verbesserung der wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen bzw. zur Armuts-
bekampfung und zur Erreichung der
Millenium Development Goals (MDG)
erstellen und umsetzen. Weltbank und
IWF beobachten und bewerten die Aus-
landsverschuldung  kontinuierlich  im
Rahmen einer systematischen Debt
Sustainability Analysis und unterstiitzen
die Lander malgeblich beim Schulden-
management, was sich sehr positiv aus-

Grafik 2: Wirtschaftswachstum in Landergruppen (real, in Prozent)
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gewirkt hat.

Beeindruckender wirtschaftlicher
Aufschwung seit Mitte der 1990er-
Jahre

Wie dargelegt war die schlechte Wirt-
schaftsentwicklung bis Mitte der 1990er-
Jahre eine wesentliche Ursache der Ver-
schuldungskrise. Erfreulicherweise hat
sich dies in der Folgezeit sehr gebessert.
Die LICs haben wirtschaftspolitische
Fehler wie etwa manipulierte Wechsel-
kurse, inflationare Geldpolitik oder ex-
zessive Budgetdefizite korrigiert und
auch die ordnungspolitischen Rahmen-
bedingungen fiir nachhaltiges Wachstum
erheblich verbessert.” Dies erfolgte in et-
lichen Fallen im Rahmen von geberun-
terstlitzten Strukturanpassungsprogram-
men. Allerdings ist die Wegstrecke hin
zum Testat ,Good Governance“ noch
weit. Ebenso zeigen zentrale makrotko-
nomische Kennziffern, dass es inzwi-
schen neben viel Licht durchaus auch
noch Schatten gibt. Immerhin haben sich
jedoch etliche problematische Trends
umgekehrt. Im Einzelnen ergibt ein Ver-
gleich der Zeitraume vor und nach 1995
Folgendes.8

e Sehr positiv ist der Wachstumstrend.
Das Wirtschaftswachstum hat sich mehr
als verdoppelt (von durchschnittlich
2,1 % p. a. bis 1995 auf 4,7 % seitdem).
Seit 1996 ist die Wachstumsdynamik der
LICs sogar wesentlich ausgepragter als
die der Industriestaaten (allerdings wei-
terhin niedriger als in den Mitteleinkom-
menslandern) (siehe Grafik 2.)

o Die Exporte von Waren und Dienst-
leistungen haben sich mehr als verdrei-
facht.

e Die LICs sind dem Ziel der Geldwert-
stabilitat wesentlich naher gekommen.
Wahrend die Inflationsraten vor 1995 im
Durchschnitt fast durchweg uber 10 %
p. a. gelegen hatten (Spitzenwerte sogar
uber 20 %), gingen sie anschlieBend auf
5-10 % zurick. Allerdings ist auch dies
noch zu hoch, weitere Anstrengungen
zur Inflationsbekampfung sind nétig.

e Die Sparquoten sind gestiegen. Sie
liegen aber in den LICs mit durchschnitt-
lich 10 % weiterhin auf recht niedrigem
Niveau; in Industriestaaten sind sie dop-
pelt, in den Schwellenldndern rund drei-
mal so hoch.
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e Der Zufluss auslandischer Direktin-
vestitionen in die LICs hat deutlich zuge-
nommen. Bis Mitte der 1990er-Jahre hat-
ten diese Kapitalstrome nahe Null gele-
gen, anschlieBend erreichten sie im
Durchschnitt immerhin tber 4 Mrd. USD
p. a. (Spitzenwert 19 Mrd. USD, 2011).
Auch dies muss jedoch richtig eingeord-
net werden: allein China zieht pro Jahr
mehr als 200 Mrd. USD Direktinvestitio-
nen an.

o Die Wahrungsreserven, die bis 1995
im  Durchschnitt kaum mehr als
2,5 Monatsimporte gedeckt hatten, sind
anschlieRend tendenziell auf
3,5-4 Monatsimporte gestiegen. Dies ist
allerdings immer noch als knapp zu be-
zeichnen angesichts der Tatsache, dass
die LICs mit ihrer starken Abhangigkeit
von volatilen Rohstoffpreisen aulRenwirt-
schaftlich recht verwundbar sind.

e Das auBenwirtschaftliche Ungleich-
gewicht der LICs hat sich zeitweise ab-
geschwacht, ist aber weiterhin ein erns-
tes Thema. Der bis 1995 zu beobach-
tende Trend zunehmender Leistungsbi-
lanzdefizite konnte zwar bis 2002 (-1,5 %
in Relation zum BIP) umgekehrt werden.
Seitdem sind die Defizite jedoch wieder
auf 2-5% p. a. gestiegen. Ein Leis-
tungsbilanzdefizit muss nicht per se
problematisch sein, wenn der Import-
Uberschuss zum Wachstum beitragt und
solide finanziert ist. Bei Defiziten der ge-
nannten GréRenordnung muss man aber
besonders bei LICs genau hinschauen.

Alles in allem verdienen die genannten

neueren Trends also groRe Anerken-
nung. Gleichzeitig ware es aber auch
unehrlich zu verschweigen, dass von ei-
ner rundum befriedigenden wirtschaftli-
chen Entwicklung der LICs noch keine
Rede sein kann.

Gewisser Fortschritt der HIPCs bei Ar-
mutsbekampfung und MDG-Errei-
chung

Annlich gemischt ist die Bilanz aus ent-
wicklungspolitischer Perspektive. Wie
erwahnt setzt ein HIPC-Schuldenerlass
voraus, dass sich das betreffende Land
verpflichtet, seine Anstrengungen zur
Armutsbekdmpfung bzw. generell zur Er-
reichung der MDGs zu erhéhen. Die fi-
nanziellen Mdoglichkeiten hierfir werden
ja durch die Entlastung beim Schulden-
dienst geschaffen. Weltbank und IWF
zeigen in ihrem letzten Fortschrittsbericht
zur HIPC-Initiative® fiir die Jahre ab 2001
positive Trends auf: wahrend die Schul-
dendienstquote von 14,5 auf 3,1 % sank,
sind die armutsreduzierenden Staats-
ausgaben10 von 6,3 % in Relation zum
BIP stetig auf rund 9 % gestiegen (siehe
Grafik 3). Gleichzeitig sind aber lediglich
sieben HIPCs bei der Erreichung des
zentralen MDG ,Halbierung der Armut®
on track, und auch bei den anderen
MDGs sieht es recht unglinstig aus.

Verschuldungslage deutlich verbes-
sert, in etlichen Fallen aber noch im-
mer ,,Debt Distress“

Vor dem Hintergrund einerseits der ge-
wahrten Schuldenerleichterungen und
andererseits der guten Wirtschaftsent-

Grafik 3: Schuldendienstquote (in Prozent der Exporte) und
armutsreduzierende Staatsausgaben (in Prozent des BIP) in den HIPCs
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wicklung  haben sich die LIC-
Schuldenkennziffern seit Mitte der
1990er-Jahre deutlich verbessert. Die
Relation Gesamtschulden / Bruttonatio-
naleinkommen ist von dem Maximalwert
von 93 % im Jahr 1994 auf derzeit unter
30 % gesunken (siehe Grafik 1). Die
Schuldendienstquote ging von ihrem
Spitzenwert tUber 30 % Ende der 1980er-
Jahre auf mittlerweile unter 5 % zurtick.
Die Schuldendienstquote der HIPCs ist
wie erwahnt sogar auf 3 % gesunken.
Eine derartige Belastung ist tragbar. Zum
Vergleich: das 1953 zwischen Deutsch-
land und seinen Weltkriegsgegnern ver-
einbarte Londoner Schuldenabkommen
sah eine deutsche Schuldendienstquote
von rund 5 % vor.

Trotzdem bedarf die weitere Entwicklung
genauer Beobachtung, damit es in LICs
nicht erneut zu Verschuldungskrisen
kommt. Zu analysieren sind die Anfallig-
keit fir externe Schocks sowie die Gite
der Wirtschafts- und Entwicklungspolitik
des betreffenden Landes. Weltbank und
IWF unterscheiden auf dieser Grundlage
in ihrer Schuldentragfahigkeitsanalyse
vier Risikokategorien. Derzeit werden
immerhin 23 LICs in die beiden oberen
Kategorien High Risk of Debt Distress
und In Debt Distress eingestuft. Diese
Lander zeichnen sich durch eine hohe
Konzentration auf einige wenige Export-
guter und / oder schwache wirtschaftspo-
litische Institutionen sowie eine teilweise
problematische Verschuldungsdynamik
aus. Zwar halten Weltbank und IWF eine
Neuauflage von Entschuldungsinitiativen
a la HIPC nicht flr nétig. Jedoch sind ein
striktes Monitoring der Lage, eine Ver-
besserung der wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen (auch durch Ge-
berunterstiitzung) sowie die besondere
Prifung, welche Neukreditkonditionen
(Stichwort: Konzessionalitat) ein Land
tragen kann, das Gebot der Stunde.

Zwei weitere Aspekte kommen hinzu.
Erstens steigt aufgrund des dargestellten
hohen Wirtschaftswachstums in den
LICs der Bedarf an staatlichen Leistun-
gen wie etwa dem Ausbau der Infrastruk-
tur. Zwar haben die LICs weiterhin Zu-

gang zu Entwicklungshilfe. Da diese Fi-
nanzierungsquelle jedoch begrenzt ist
und sich die Lander gleichzeitig schwer
tun, hohere Steuereinnahmen zu reali-
sieren, kdnnte die Versuchung gro} sein,
steigende staatliche Leistungen durch
Verschuldung zu finanzieren. Zweitens
bringen es die aktuellen Konjunkturprob-
leme der Industriestaaten mit sich, dass
fir Finanzinvestoren inzwischen auch
armere Entwicklungslander attraktive An-
lageziele geworden sind. Zuletzt konnten
die HIPC-Lander Senegal, Ghana und
Sambia Anleihen auf dem internationa-
len Kapitalmarkt platzieren (siehe auch
nachster Abschnitt). Diese Lander haben
mit nicht-konzessionaren, marktmafRigen
Finanzprodukten jedoch noch kaum Er-
fahrung.

Entwicklung vs. Kapitalmarktfahigkeit

Der gewahrte Schuldenerlass brachte
zweifellos eine signifikante Entlastung, er
ist allerdings nicht ohne Nebenwirkun-
gen. Das Sovereign Rating der betref-
fenden Lander wird dadurch belastet.
Von den 32 HIPCs, die bisher einen
weitreichenden Schuldenerlass beka-
men, werden 20 bei den Ratingagentu-
ren Standard & Poors, Moodys und Fitch
gar nicht bewertet. Bei den ubrigen 12
HIPCs liegt das Rating durchweg im Be-
reich Speculative Grade. Finf dieser 12
HIPCs haben keine staatlichen US-
Dollar-Anleihen an den internationalen
Kapitalmarkten pla’(ziert.11 Interessant
und bemerkenswert sind diejenigen
verbleibenden sieben HIPCs, die trotz ih-
res schlechten Speculative Grade-
Ratings Anleihen platzieren konnten.
Hier fallt auf, dass sechs dieser sieben
Lander zwar einen HIPC-Schuldenerlass
erhielten, aber inzwischen aufgrund ihrer
guten Wirtschaftsentwicklung nicht mehr
zu den armsten Entwicklungslandern
zahlen; sie sind mittlerweile in die Grup-
pe der Middle Income Countries aufge-
stiegen (Bolivien, Ghana, Honduras, Ni-
caragua, Sambia, Senegal). Einzig Ru-
anda ist noch LIC. Somit erscheint es
plausibel anzunehmen, dass ein Schul-
denerlass in Kombination mit einem
Verbleib in der Kategorie LIC zu einem

ungunstigen (oder gar keinem) Rating
mafgeblich beigetragen hat und den
Zugang der betreffenden Lander zu den
internationalen Kapitalmarkten sehr er-
schwert oder gar blockiert.

Zwar verbietet es sich angesichts der
skizzierten Historie, einer ungezigelten
Auslandsverschuldung das Wort zu re-
den. Eine wohluberlegte Kreditaufnahme
fur entwicklungswirksame Investitionen
ist aber nach wie vor grundsétzlich eine
gesamtwirtschaftlich sinnvolle Option.
Und dies gilt erst recht angesichts der
momentan extrem glnstigen Zinskondi-
tionen auf den internationalen Kapital-
markten. Dies weit gehend nicht nutzen
zu konnen ist der Preis, den die HIPCs
fur den Schuldenerlass zahlen mussen.

Das Bewusstsein fir diesen Aspekt ist
durchaus vorhanden. So haben sich vier
Lander, die eigentlich fir einen HIPC-
Schuldenerlass qualifiziert waren, aus
Sorge um ihre Bonitat dann letztlich doch
zu einem Rickzug aus dieser Initiative
entschieden (Kirgisistan, Nepal, Laos,
Bhutan).

Fazit

Die Verschuldungskrise der LICs hat
durch weit reichende Schuldenerleichte-
rungen der Glaubiger und ein hohes
Wirtschaftswachstum in den Schuldner-
landern wesentlich an Scharfe verloren.
Sie ist damit aber keineswegs vollig vom
Tisch, die Entwicklung der Risikofaktoren
bedarf kontinuierlicher weiterer Beobach-
tung. Die LICs bleiben aufgefordert, ihre
makrookonomischen und entwicklungs-
politischen Rahmenbedingungen weiter
zu verbessern incl. des Ausbaus lokaler
Kapitalmarkte. Trotz aller Fortschritte
haben die LICs noch groRRes Potenzial,
um ihre Entwicklung zu beschleunigen.
Auf diese Weise konnten sie auch ihren
Zugang zu den internationalen Kapital-
markten verbessern und mit dort aufge-
nommenen Finanzmitteln — verantwor-
tungsbewusste Verwendung vorausge-
setzt — weitere Chancen nutzen. m

" Als Low Income Countries (LICs) werden in der vorliegenden Analyse entsprechend der Klassifikation der Weltbank 36 Entwicklungslander mit einem Pro-Kopf-
Einkommen von nicht mehr als 1.035 USD verstanden. 27 dieser Lander liegen in Subsahara Afrika, acht in Asien und eines in Lateinamerika. Zu beachten ist, dass die
Weltbank die genannte Einkommensgrenze jahrlich anpasst mit der Folge, dass sich die Zusammensetzung der Gruppe der LICs im Zeitablauf &ndert. Zum Beispiel wa-
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ren China, Indien und Indonesien noch in den 1980er Jahren LICs, heute sind sie Mitteleinkommenslander. Ein besonderes Problem ergibt sich daraus im vorliegenden
Papier fir die empirische Analyse, da die verwendeten Daten von der Weltbank stammen, die auf ihrer Website Angaben fiir Landergruppen nur fir die aktuelle Grup-
pendefinition ausweist. Allerdings dirfte die grundlegende Argumentationslinie des vorliegenden Papiers dadurch nicht in Frage gestellt sein.

2 Die empirischen Aussagen in diesem Abschnitt basieren auf der umfangreichen Datensammlung der Weltbank (World Development Indicators sowie International Debt
Statistics).

® Aufseiten der multilateralen Institutionen sind Weltbank und IWF die Hauptakteure der HIPC-Initiative. Daneben beteiligen sich jedoch auch die regionalen Entwick-
lungsbanken (Afrikanische, Interamerikanische und Asiatische Entwicklungsbank) und ebenso die bilateralen Geber.

* Die Landergruppen LIC und HIPC sind nicht deckungsgleich. Zum Beispiel erhielten Bolivien, Sambia und Senegal einen HIPC-Schuldenerlass, sie sind aber inzwi-
schen keine LICs mehr, sondern Lower Middle Income Countries. Siehe auch FuRnote 1.

° Die Festlegung von Grenzwerten, deren Uberschreiten eine nicht tragfahige Auslandsverschuldung anzeigt, erfolgt landesindividuell in der Debt Sustainability Analysis
von Weltbank und IWF. Entscheidend ist dabei das Ergebnis des Country Policy and Institutional Assessment. Erhalt ein Land hier das schlechteste Label ,poor quality”,
gilt eine Schuldendienstquote von 15 % sowie eine Verschuldung (Barwert), die im Verhaltnis zu den Exporten 100 % und zu den Staatseinnahmen 200 % und mehr be-
trégt, als nicht tragfahig.

® Dariiber hinaus haben bilaterale Geber Schulden im Rahmen so genannter Debt for Development Swaps erlassen. Hier muss das Entwicklungsland im Gegenzug zum
(Devisen-)Schuldenerlass zusatzliche Mittel im Staatshaushalt in Inlandswahrung fiir entwicklungspolitisch sinnvolle Malinahmen bereit stellen. Ferner haben auch die
im Londoner Club organisierten Geschaftsbanken LICs im Rahmen der HIPC-Initiative Schuldenerleichterungen in Hohe von 4,6 Mrd. USD (Barwert) zugesagt, aber bis-
her nur teilweise umgesetzt. Die Weltbank stellt HIPCs in einer Debt Reduction Facility Mittel flr einen Rickkauf kommerzieller Schulden zur Verfiigung. In einigen Fal-
len nutzen Finanzinvestoren den niedrigen Marktwert kommerzieller Forderungen, um diese glinstig aufzukaufen und dann den Nennwert vor Gericht einzuklagen, was
die Ziele der HIPC-Initiative konterkariert.

” Siehe hierzu z. B. das ausfiihrliche Sonderkapitel im World Economic Outlook des IWF, April 2013. http://www.imf.org/external/pubs/ft/iweo/2013/01/pdfitext.pdf

8 Datenquelle Weltbank.

® Heavily Indebted Poor countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) - Statistical update March 25, 2013,
http://siteresources.worldbank.org/INTDEBTDEPT/Resources/468980-1256580106544/HIPCStatisticalUpdate2013.pdf

"% Als armutsreduzierende Staatsausgaben werden Aufwendungen in den Bereichen Bildung, Gesundheit, Wasserversorgung, landliche Infrastruktur etc. verstanden. Ei-
ne allseits giltige Definition gibt es nicht, sondern dies wird landesindividuell festgelegt.

" Quelle Bloomberg.



