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Abstract:

Die Madglichkeit, Geld zu leihen, gibt Landern Wabhlheit fur wohlfahrtssteigernde
Optionen. Erfolgreiche Falle werden als “Falle gutéerschuldung” bezeichnet. In den
meisten Fallen fuhrt internationale Verschuldundogh nicht zu einem Wachstumsschub.
Unter Berilicksichtigung der Literatur zu Staatsventsung und Wachstum betrachten wir
einige Falle guter Verschuldung. Dafiir untersucthvandiejenigen Entwicklungslénder, bei
denen die Verschuldung in einer Periode von 5 daéinstieg und in den darauf folgenden 10
Jahren ein hoheres Wirtschaftswachstum verzeichekten konnte. Dies stellte sich bei 17%
der 423 untersuchten Falle ein, wahrend 83% dele Féther schlechte Verschuldung
darstellen. Von den 73 potentiellen Fallen guters¢leuldung identifizieren wir 7 als in Frage
kommende Kandidaten fir Falle tatsachlich guters®teuldung. Wir stellen fest, dass es sich
bei dreien von diesen wahrhaftig um Félle guters¢leuldung handelt, wéhrend es sich bei

den vier verbleibenden Fallen wahrscheinlich nurghiackliche Zufélle handelt.
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1. Einleitung: Falle der Schuldenaufnahme und WohHhrt

Die Schuldenaufnahme gibt einem Land eine groRerzall Wahimdglichkeiten Uber die

Zeit, als es ohne die Option der Verschuldung h&eht man von einer am langfristigen

Wachstum und gro3tmdglichen Wohlstand interessidRiegierung aus, stinde zu vermuten,

dass diese Wahl auch getroffen wird. Folglich sodlin positiver Zusammenhang zwischen

der Schuldenaufnahme bzw. dem geborgten BetraglentiVvachstumsrate bestehen. Jedoch
ist, was ex-ante optimal erscheint, nicht zwandslaex-post als optimal anzusehen. In der

Realitat ist, wie in Abschnitt 3 gezeigt werden dyirdas Verhéltnis eher negativ: Die

Maglichkeit der Verschuldung fihrt im Normalfall &iner geringeren Wohlfahrtssteigerung

als ohne die Schulden und damit in die Krise. Bsdim Fall ist die Krise eine selbstgemachte.

Im Abschnitt 2 werden die Grinde dafir mit Hilfexes Literaturiberblicks diskutiert. Der

Hauptgrund wird offensichtlich, wenn wir die beideextremen Regierungsmodelle

betrachten:

(@) WW-Regierungen singveise undwohlwollend. Sie verschulden sich und investieren
wohluberlegt. Zwei Arten solcher Investitionen wemdbetrachtet: (i) 6konomische
und (ii) popularitatssteigernde Investitionen. l@lKii) wird die Investition genutzt,
um kurzfristige Status-quo-Fallen zu uUberwinden,lcthve entwicklungsférdernde
Reformen verhindern. Demnach steigern WG-Regiemirdje Wohlfahrt auf lange
Sicht. Investitionen generieren ein héheres Waaohstund vereinfachen damit die
Riickzahlung'

(b) KK-Regierungersind kurzsichtig undkonsumorientiert. Sie verschulden sich, um so
viel wie mdglich davon fur ihren eigenen Nutzen wzhopfen, und benutzen den
Rest der Schulden, um sich mit kurzfristig oriemées Staatskonsum politische
Unterstitzung zu sichern. Die Ruckzahlung Uberlasse zukinftigen Regierungen.
In diesem Fall leidet die Bevdlkerung unter einamgffristigen Wohlfahrtsverlust.

Es sei eingerdumt, dass beide Extreme eine Karikkrstellen und dass die meisten
Regierungen eine Mischung aus beiden darstelleReflem machen es lange Zeithorizonte
schwierig, die getroffene Entscheidung hinsichtli¢tufnahme und Verwendung von
Schulden zu analysieren. Man betrachte die vergamrgelahrzehnte: Die Schulden
akkumulierten sich seit den frihen 1970ern, und218&ch die erste grof3e Schuldenkrise

aus. Seitdem wurde ein Grof3teil der Schulden enhassnd ein Teil wurde zuriickgezahlt,

% Die dritte Mdglichkeit ist der Fall der “low levadquilibrium trap“. In diesem Fall bietet die imationale
Schuldenaufnahme die Gelegenheit, die Falle zuspbiegen (siehe Sachs 2005), und kann deshalb die
Wohlfahrt steigern. Diese Gelegenheit scheint aeihd der 7 folgenden Fallstudien zuzutreffen unddwi
deshalb nicht weiter beachtet.
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doch die meisten der damals tberschuldeten Landérn®ch immer verschuldet. Deshalb
blicken wir auf ein halbes Jahrhundert Verschuldgegchichte (Paldam 2008), und die
Beweislage erscheint eindeutig: Offentliche Schulde Entwicklungslandern kommen die
(Wohlfahrt der) Welt teuer zu stehen. Es wird drdich, dass das KK-Regierungsmodell in
der Praxis starker vertreten ist als das WW-Modell.

Einige Autoren, wie z.B. Rodrik (1997) behauptelass die Regierungen der vier
asiatischen Tigerstaaten — im Besonderen SudkordAN-Regierungen waren. Sudkorea
verschuldete sich hoch, hatte eine hohe Invessitede und wuchs sehr schnell. Allerdings
wurde ein groRer Teil des geborgten Geldes genumzatdas ,HCI-Drive** zu finanzieren.
Dies wurde oft kritisiert, da es der militdrisch8rcherheit diente und wenig Einkommen
erzielte. Damit trug es zur Schuldenkrise der 199@dre bei. Das gesamte Wachstum der
Faktorproduktivitdt war bis in die frihen 1990ehi#aeher bescheiden (Young 1995). Das
hohe Wachstum ist auf die starke Absorption vonefdikraften, die aus landlichen Regionen
in die neuen Exportindustrien stromten, und die eémolaus Ersparnissen finanzierten
Investitionen zurickzufihren. Stdkorea entwicksith dennoch, aber wohl nicht wegen der
Schulden, zu einer der spektakulérsten wirtsclohtth Erfolgsgeschichten.

Dieses Beispiel verdeutlicht, wie schwierig es st eindeutigen Aussagen lber den
Erfolg oder Misserfolg der Schuldenpolitik von Emtitungslandern zu gelangen. Im
Abschnitt 2 diskutieren wir den Zusammenhang defenflichen Schulden und des
Wachstums anhand der Literatur. Diese zeigt aufumaes wahrscheinlich ist, dass WW-
Regierungen die Ausnahme sind, und es deshalb wvechiunderlich ist, dass auch die Félle
guter Verschuldung selten sind.

In Abschnitt 3 definieren wir die charakteristisohUnterschiede zwischen potentiell
guter und schlechter Verschuldung und wahlen dételpeFalle guter Verschuldung: dies sind
Falle der Schuldenaufnahme in Verbindung mit einem einem spateren Zeitpunkt
einsetzenden starken Wachstum. Der Abschnitt ifileett 7 Kandidaten, die als Falle guter
Verschuldung in Frage kommen, d.h. Lander die baffien, sich zu verschulden und dann
zu wachsen. Des weiteren schlagen wir eine Cheellisr, die es zu erstellen gilt, um Falle
guter Verschuldung von Glucksfallen abzugrenzen.

Der empirische Teil des Papiers analysiert [eid#le guter VerschuldungDies sind

Lander, die es geschafft haben, sich zu verschulgeh zu wachsen. Einige davon sind

* Der sogenannte HCI-Drive war die staatlich gefétel&ntwicklung der Schwer- und Chemieindustrie, rdie
Hinblick auf den Kalten Krieg und der starken Bédrog durch Nordkorea und vermutlich auch durch €lails
notwendig erachtet wurde. Das mag wahr sein, jedsacliten diese Investitionen vielleicht eher als
Standortkosten des Landes betrachtet werden deminaBestandteil der schnellen Entwicklung Stidksre
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Glucksfélle die sich in einer Periode verschulden und sgs#tkr schnell wachsen, ohne dass
ein Bezug zu den Schulden zu erkennen &ndere Lander haben Olvorrate entdeckt und
schafften es unabhéngig von der vorangegangenestMddung, fir einige Zeit schnell zu
wachsen. Deshalb ist es notwendig, zwischen guenscdiuldung und Glick zu unter-
scheiden, um die richtigen Politiklehren zieherkidanen. Der Abschnitt zeigt auch auf, wie
Krisen nach Verschuldung vermieden werden kénndsschnitt 4 geht deshalb die 7 Falle
einzeln durch und hakt die Checkliste ab, um zuesebb es sich bei den Kandidaten
tatsachlich um gute Verschuldung und nicht um Giiile handelt. Abschnitt 5 fasst die

Resultate zusammen.

2. Schulden und Wachstum: Die Literatur

Die Literatur zu offentlichen Schulden und wirtsttheher Entwicklung betrachtet das
Problem aus unterschiedlicher Perspektive. Zunaehrgt das Konzept des Schuldenzyklus
vorgestellt, die auf dem intertemporalen Ansatz dahlungsbilanz basiert. Dabei wird
angenommen, dass die Kapitalbilanz durch Spar- Inunéstitionsentscheidungen bestimmt
wird. Als aggregiertes Ergebnis der individuellerersthuldung oder Kreditgewahrung
entsteht ein Leistungsbilanzsaldo (Obstfeld und d¥o@994). Auf langere Sicht kdnnen
Lander einen Schuldenzyklus durchleben (Kindlehel@63, S. 458-461, Siebert 1987 und
1989). Die Theorie des Schuldenzyklus unterscheidehirere Entwicklungsabschnitte der
Nettovermdgensposition im Ausland und verbindet hdds die Entwicklung mit der
Zahlungsbilanz. Ein Land (bzw. die Individuen uncdhtétnehmen) verschuldet sich im
Ausland. Dies fuhrt zu einem Kapitalzufluss, dean@ oder teilweise) in ertragssteigernde
Unternehmensaktivitaten investiert wird. Sind diestlgreich, fihren sie zu zukinftigem
Absatz im Ausland, mit dessen Hilfe das Land s&adeulden tilgt. Die mit den Investitionen
aufgebaute Kapazitat wird genutzt, um internationaeéttbewerbsfahige Guter und
Dienstleistungen zu produzieren.

Da die offentlichen (oder o6ffentlich garantierteijileihen im Mittelpunkt unserer
Analyse stehen, missen wir das Verhalten der Reggen und damit deren Wirtschafts-
politik beobachten. Freytag und Paldam (2010) zeigeeinem Modell politischer Zeitinkon-
sistenz, dass Regierungen auch anders als im Madsll Schuldenzyklus angenommen

handeln. Die Autoren unterscheiden zwischen eingzsichtigen konsumorientierte KK-

® Ein Fall ist das Land Chile, welches sich in degi dahren vor der Schuldenkrise stark verschuidgtindem

es den Wechselkurs fixierte, um die Inflation zaksm. Dies fuhrte zu einer drastischen Aufwertuag Beso,
dem Kollabieren der Exporte und einer hohen Schlédt Die MalBnahme versagte, andere MaflRnahmen
hingegen waren sehr erfolgreich und fiihrten ansBklid zu einer langen Wachstumsperiode. Es bgstisith

kein offensichtlicher Kausalzusammenhang zwischexhstum und Verschuldung.
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Regierung, deren Zeitpréaferenzrate Gber dem Reathén Schulden liegt, und einer weisen
und wohlwollenden WW-Regierung mit einer unter d&walzins liegenden Zeitpréafe-
renzrate.

Die KK-Regierung wird sich selbst bereichern odas eld fir auffalligen Konsum
(conspicuous consumption) nutzen, wie zum Beisfiieleine neue Stral3e zum Flughafen,
einige Kampfflugzeuge oder sogar fur die sprichlgiven Schlésser an der Loire, etc. Des
weiteren ist es moglich, dass sich die Regierungegestarke politische Interessengruppen
behaupten muss, von denen sie sich ,freikaufenhk&s ist moglich, dass diese Zahlungen
dazu beitragen, dass die Regierung im Amt bleilst sich der langfristige Verlauf nicht
andert. Deshalb ist es wahrscheinlich, dass es$ nich6herem Wachstum durch die Anleihe
kommt. Denn wenn diese zurlckgezahlt werden mweshindert genau dies das Wachstum,
weil keine Investition vorgenommen wurde. Die Gksblaft wird auf Grund der
Verschuldung schlechter gestellt. Damit dies dintist die Annahme wesentlich, dass auch
die Bevolkerung kurzsichtig ist. Anderenfalls kémrdie die Regierung dazu bringen, zur
WW-Regierung zu werden.

Man betrachte nun eine nicht-kurzsichtige Offehttieit und eine WW-Regierung. In
diesem Fall ist die Regierung daran interessiarrojekte mit einem langfristigen Gewinn
zu investieren, der die exogen gegebene Zinsraggsciwreitet. Mit anderen Worten, es
besteht eine inverse Beziehung zwischen dem miigis Abzinsungsfaktor und dem Gewinn
aus der InvestitiorEine WG-Regierung mit Langzeit-Orientierung halts&ahau nach guten
Investitionen, die langfristig zu einer Steigerutey Wachstumsrate des Konsums fiihren.

Die empirische Literatur l&sst eher vermuten, dhsaneisten Regierungen vom Typ
KK sind. Aktuelle Studien (Kumar and Woo 2010 sowieinhart and Rogoff 2010) zeigen
einen statistisch signifikanten negativen Zusamraeghzwischen o6ffentlicher (heimischer
und auslandischer) Verschuldung auf. Die Grindgelein zukinftigen Steuererhéhungen
sowie Zinserhdhungen durch die Verschuldung miclaref3endem Crowding-Out. Aul3er-
dem sinkt die Kapitalbildung durch 6ffentliche Velsldung vor allem der KK-Regierungen.
Ein moéglicher Schuldentberhang tragt dazu eberfiail§Freytag und Pehnelt 2007).

Da unser Sample auch eine Reihe von nach offeatlisterschuldung recht schnell
wachsenden Volkswirtschaften enthalt, lohnt sich Blick in die empirisch orientierte
wachstumstheoretische Literatur (Sala-1-Martinlé&2094, Glaeser et al. 2004). Es sind neben
staatlichen Investitionen in Bildung und Kapitalyéstitionskosten sowie Offenheit zumeist
institutionelle Variable, die das Wachstum treibBiese Evidenz hat Freytag und Paldam

(2010) dazu bewogen, die Unterschiede zwischen efichund langsam wachsenden



Volkswirtschaften, deren Regierungen sich jewelsichermalRen stark (relativ zum BIP)
verschuldet haben, zu untersuchen.

Es zeigt sich, dass in der Tat Institutionen, vibena die wirtschaftliche Freiheit
(Gwartney et al. 2009), aber auch einige makrotkosche GrofRen, insbesondere Investi-
tionen, eine Rolle spielen. Dies impliziert, dasssd 6konomische Rationalitat nicht ohne
entsprechende Einschrankungen fiir die Regierunguggesetzt werden kann. Warum sollte
eine Regierung wohlwollend sein? Warum sollte dféeddlichkeit nicht kurzsichtig sein?
Wenn die Regierung fahig ist, die Offentlichkeiteiitdie wahren langfristigen wirtschaft-
lichen Kosten, die durch das kurzsichtige und dgguise Verhalten entstehen, uninformiert
zu lassen, z.B. indem sie asymmetrische Informaticausnutzt oder indem sie imstande ist,
die Offentlichkeit zu unterdriicken, hat sie stafkareize, sich wie eine KK-Regierung zu
verhalten. Wenn die Offentlichkeit hingegen lerndgist, kann die Regierung stattdessen als
WW-Regierung agieren. Letztere reduziert den paliten Abzinsungsfaktor. Folglich wird
der Abzinsungsfaktorvon Restriktionen getrieben, an die man sich amtebeslurch
Institutionen annahern kann. Je héher der Gradwviteschaftlichen Freiheit, desto niedriger
der Grad von Korruption und Vetternwirtschaft, destiedriger wird ceteris paripus der
politische Abzinsungsfaktor sein. Das Gleiche dilt die Offentlichkeit, die eine gute
Lernfahigkeit besitzt und daher fahig ist, die Reghg zu kontrollieren, wenn es die

institutionellen Gegebenheiten zulassen.

3. Die Auswahl von 7 Fallen potentiell guter Schuleh

Paldam (2008) zeigt, dass die nattrliche reale \&taofsrate pro Kopf in der Zeit von
1970 bis 2005 2% betragt. Wie dies gezeigt wurde,in Kapitel 3.1 dargestellt. Im
Folgenden nutzen wir die Ergebnisse, um die PGG=I(tially good cases of debt), die Falle
potentiell guter Verschuldung, zu finden.

3.1 Die natlrliche Wachstumsrate betragt 2%

Um die natirliche Wachstumsrate ohne Verschuldunfinzlen, wurden verschiedene
Abbildungen vergleichbar Abbildung 1 erstellt. Diegebnisse der Abbildung zeigen sich
auch fur den Fall anfanglicher Verschuldung undtesgéa Wachstums. Diese werden flr
verschiedene Zeithorizonte mit im wesentlichenaflem Ergebnis gezeichnet. Verschuldung
ist definiert als die erste Differenz der Gesandgbuldung (in % des BIP). Die Linie in der
Abbildung ist eine Kernel Regression mit der Bamitier10°

®, Eine Kernel Regression kann als gleitender Dwtuhist mit fixer Bandbreite verstanden werden — eiiter
kleinen Bandbreite hat die Kurve groRe Ausschlagd mit einer gro3en Bandbreite wird sie flach, aber
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Abbildung 1. Gleitender 5-Jahres Durchschnitt dexckgtums und der Verschuldung
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Die sich aus der Grafik ergebende Beobachtundasts die Kurve die vertikale Achse
(ohne Verschuldung) bei einem Wert von 2% schneligises Ergebnis ergab sich bei allen
erzeugten Grafiken und ist die Grundlage der Anreabmer natirlichen Wachstumsrate von
2%. Der Umstand, dass die meisten Falle von Vetdahg wohlfahrtsmindernd sind, wird
auch dadurch bestatigt, dass alle Grafiken, dieimvifFormat von Grafik 4 erstellt haben,
Kernel-Kurven mit negativer Steigung haben. Die&spekt wird auch in Verbindung mit

Tabelle 1 erscheinen.

3.2  Die 73 PGCs (Falle potentiell guter Verschulgun

Die Flache rechts oberhalb der zwei gepunkteteiehibildet den PGC-Bereich, in
dem die Falle guter Verschuldung zu vermuten sididser ist definiert fr eine Verschul-
dung uUber 5% und Wachstum von mindestens 2%. Wilewgedoch spateres Wachstum

berticksichtigen, weshalb wir uns entschieden habéle zu betrachten, bei denen die

zwischen 5 und 20 ist das Bild in etwa so wie hiezeigt. Wir haben die Epanechnikov Kernel gendtizt gute
Glattungseigenschaften hat, aber das Ergebnigiistdrwendung anderer Kernels dasselbe.
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Verschuldung in einer Periode 5% ubersteigt und dlashschnittiche Wachstum in der
nachsten 10-Jahres Periode 2% Ubersteigt. Abbil@urejgt wie dies aussieht, wenn man die
gleiche Darstellung wie in Abbildung 4 wéahlt. Daryedoch spateres Wachstum und einen
10-Jahres Durchschnitt betrachten, schneidet dieveKdie vertikale Achse nicht bei 2%,

sondern etwas tiefer. Die Steigung ist jedoch imno&h negativ.

Abbildung 2. Die Auswahl der 73 Félle potentielkguVerschuldung in 10 Jahren
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Die Datenbank enthélt alle entsprechenden DateWM&r (der Weltbank). Tabelle 1
zeigt die Anzahl an gefundenen PGC-Fallen. 73 HZiB8% der untersuchten 423 Félle sind
PGCs. Das bedeutet, dass 82,7% der untersuchtém dtden negativen Zusammenhang
haben. Aus Grafik 2 wird auch klar, dass die PG@s @inen kleinen Teil aller Falle
ausmachen. Der Anteil an PGCs nimmt im Zeitablaufiz den 1970ern waren 8% bzw. 10%
der Falle PGCs, wahrend sich die Quote von 19811885 nahezu verdoppelte (19% bzw.
17%). Um diese Falle zu finden, hatten wir einegprivon Verschuldungs- und Wachstums-

mittelwerten auszuwahlen.



Tabelle 1. Die gewahlten Perioden und die PGCddpétentiell guter Verschuldung)

Verschuldung Wachstum  Alle Félle PGCs PGCs in %

P1 1971-75 1975-84 76 8 10.5%
P2 1976-80 1980-89 78 10 12.8 %
P3 1981-85 1985-94 81 19 235%
P4 1986-90 1990-99 90 17 18.9%
PS5 1991-95 1995-04 98 19 19.4 %
Alle 423 73 17.3%

Tabelle Al zeigt alle 73 Falle: 30 der Lander samamal in der Liste; 11 sind zwei
Mal aufgelistet; und 7 sind drei Mal gelistet. Alssscheinen nur 48 Lander bzw. 35% aller
Staaten, auf der Liste. Die geeigneten Félle siaci@ében Staaten, die drei Mal auf der Liste
erscheinen. Diese sind: Belize, Lesotho, Malay&ial.anka, St. Vincent (& die Grenadinen),
Thailand und die Turkei. Im nachsten Kapitel werdaén eine kurze Analyse jedes Falles
machen und die Frage stellen, ob diese tatsachélib guter Verschuldung oder einfach nur
Glick sind.

3.3  Wie zwischen guten Schulden und Gliick unteicktfe

Im Prinzip ist die Unterscheidung einfach: Gute \8dén sind das Ergebnis weiser
Politik, und Gluck ist etwas, das unabhangig von Rigitik geschieht. In der Praxis ist die
Unterscheidung schwer, da auch gute Absichten isagter enden kénnen. Deshalb wenden
wir folgende Faustformel an:

Wir untersuchen zunachst, ob die Schulden in el&tiode politischer Stabilitat
aufgenommen werden. Dann ist es wahrscheinlicts de@sRegierung langfristige Entschei-
dungen treffen kann. Wir betrachten dafir die muite Umwelt und nutzen zusatzlich
Indikatoren der institutionellen Qualitéat in dertgrechenden Periode. Der Indikator mit der
grol3ten Reichweite in der betrachteten Periodaesindex der wirtschaftlichen Freiheit, wie
er von Gwartney et al. (2009) konstruiert wurde.r edex spiegelt die Anreize der
Regierung gut wider und scheint dazu geeignet iy sewohl zwischen WG-Regierungen
und KE-Regierungen, also auch zwischen Fallen gdeschuldung und Glicksfallen zu
unterscheiden

Als nachstes betrachten wir die Periode ab dem Hedé/erschuldungszeitraums bis
zum Beginn des Wachstums, um zu sehen, ob extegrindferungen stattfanden. Schliel3lich
betrachten wir drittens die Wachstumsperiode. Aerschiedenen Quellen — zu nennen sind
hier “The Economist* und Analysen internationaleg@nisationen wie dem IMF — leiten wir
Erklarungen fur das Wachstum ab, um zu sehen, olmiegslen erhaltenen Krediten in
Zusammenhang steht.



Wir versuchen, so objektiv wie mdglich bei der Bewing der drei Punkte zu sein,
aber ein bewertendes Element wird nicht zu vernmesiEin. Vor allem ein Bereich wird
schwierig: Es ist moglich, dass Kredite genutztdee; um ein Zeitfenster politischer Ruhe
zu erkaufen, das es erlaubt, politisch schweredBetdungen zu treffen. Es gibt Beispiele
dafur, dass ungewohnliche Politiker ihre eigene ufik aufs Spiel gesetzt haben, um
unwiderrufliche Reformen anzustol3en, die objeksvangfristig gut fur ihr Land erschienen.
Eine Analyse Russlands zwischen 1991 und 1993 -emige grol3e Kredite zu kurzen
Ruheperioden filhrten — sind von Gaidar (1996) beéslohn. Solche Falle werden im

Folgenden nicht betrachtet.

3.4  Zwei Modelle guter Verschuldung und ein Problem

Wir sind keine Geschichtswissenschaftler und werdeoht versuchen, die innere
Funktionsweise der politischen Entscheidungsprezeza verstehen. Aul3erdem sind
Vermogen und Schulden durch den Schleier der Fuitg@ibgetrennt, weshalb wir die

tatsachliche Nutzung der Kredite und die margirddeaus resultierende Aktivitat einander
nicht zuordnen kénnen. Wir untersuchen, ob dietiRoi Grof3en und Ganzen konsistent mit
zwei WW-Politiken ist:

(i) Physische Investitionemie Verschuldung induziert eine Investitionswellige zu
hohem Wachstum in der Folgeperiode fuhrt.

(i) PopularitatsinvestitionenViele Staaten finden sich in wirtschaftlichenu&turen
wieder, die ihrer Entwicklung im Wege stehen. Sel&trukturen sind oft durch Koalitionen
charakterisiert, die ihre eigene Wohlfahrt bewahwetien, z.B. junge Industrien, die sich hin
zu Uberdimensionierten, geschitzten Industrien iekélt haben. Deshalb brauchen die
Staaten strukturelle Reformen, aber solche Reforsied kurzfristig politisch teuer. Ein
Kredit kdnnte es der Regierung erlauben, populdangd®zu tun, um die Zeit der Reformen zu
Uberleben.

Es ist bekannt, dass Transfers wie beispielsweisedit€ Transferprobleme
verursachen konnen (auch bekannt als die hollémelid€rankheit). Das bedeutet eine
Aufwertung des realen Wechselkurses. Da die Vetdohg dazu gedacht war, hohere
Exporte in der Zukunft zu ermdglichen, stellt des Problem dar. Deshalb betrachten wir in
Periode 2 Abwertungen der Wahrung zwischen derdheitdungs- und Wachstumsphase.
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4. Falle guter Verschuldung

4.1 Der Verlauf der Schuldenlast fur die siebender und der Verlauf der Reformen

Der Verlauf der Schuldenlast im Verhaltnis zum BiPin Abbildung 3 gezeichnet. Die erste
Beobachtung aus Abbildung 3 ist, dass alle sield@rdér sehr dhnliche Verschuldungsgrade
haben’ Die zweite Beobachtung ist, dass die Verschuldiemgsieben Lander in der Periode
von 1970 bis 2000 eher stetig ansteigt und nur amdeHeicht abnimmt. Wéahrend die
Darstellung der 7 Lander ahnlich ist, gibt es eenrddpweichungen, die im Folgenden fur jedes
Land einzeln betrachtet werden. Die Darstellungrestetig wachsenden Schuldenlast stimmt
nicht wirklich mit der Story guter Verschuldung ib®, die von einer Periode mit
Verschuldung und einer Periode mit hohem Verscimddgrad handelt, in der die Schulden

abnehmen sollten.

Abbildung 3. Die Schuldenlast der 7 Lander 197058200

T20) (e
— Belize
— Lesotho
100 Malaysia
-~ Sri Lanka
20 -9~ St. Vincent &
< Thailand

-@- Tirket
e Durchsnitt

Offentliche Schulden/BIP

0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Die Bewertung basiert auf den Daten von Paldam §2@0wie einer statistischen

Analyse von Freytag und Paldam (2010), die in eipaarweisen Vergleich von jeweils 59

" In Paldam (2008) ist die Schuldenlast von 70 Lam@ealysiert und in sechs Gruppen, von niedrigehbher
Verschuldung, eingeteilt worden. Die sieben Larmfinden sich alle in den beiden mittleren Gruppen.
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Uberdurchschnittlich und unterdurchschnittlich wsatden Schuldnerlandern mit gleicher
Schuldenaufnahme (relativ zum BIP) in derselbenfBahres-Periode gepruft haben, welche
Faktoren zur Erklarung der unterschiedlichen Waghsentwicklung beigetragen haben.
Dabei zeigten sich das BIP pro Kopf in der Versdhabsperiode (positiv fir Wachstum), die
Investitionsquote (positiv), die wirtschaftlicheereit in beiden Perioden (Verschuldung und
Wachstum), der Gastil-Index sowohl fur politischecRte und Biirgerechte (jeweils positiv),
eine gute Ausstattung mit nattrlichen Ressourcegdtiv fur Wachstum) und der Nahe zum
Aquator (negativ) robust. Fur diese Studie zieh@ndie folgenden Bewertungsmafstabe fur
die Frage, ob ein Fall guter Verschuldung oder@diicksfall vorliegt, heran: die Entwicklung

der wirtschaftlichen Freiheit und die gesamtwirtdtichen Investitionen. Aul3erdem werden
einige Informationen Uber die politische Entwickjumm Land ausgewertet. Natirliche

Ressourcen sind in den betrachteten Landern —nwiaret — nicht reichlich vorhanden.

Tabelle 2. Investitionsquote 1970 bis 2005 beidrafotentiell guter Verschuldung

1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1991-95 1996-20(001-05

Belize 37,26 39,60 27,66 32,88 31,47 30,65 28,39
Lesotho 13,51 26,13 21,97 24,56 43,45 33,17 25,01
Malaysia 19,65 21,79 27,83 21,49 32,08 27,47 20,11
Sri Lanka 18,09 23,58 19,67 14,61 14,22 14,15 13,88
St. Vincent 29,32 34,77 31,75 33,74 31,16 34,83 36,27
Thailand 36,35 36,22 34,53 38,17 49,16 33,47 28,15
Turkey 21,02 17,87 16,53 21,30 23,82 25,47 24,50

Quelle: Heston, Summers and Aten (20009), Penndiables. 6.3.

Uber die Investitionsquote (Tabelle 2) kann gesagtden, dass sie in den sieben
Fallen im Durchschnitt héher sind als in anderendsin (Heston, Summers and Aten 2009).
Hohere Investitionen sind durchaus wachstumsfodjersofern die institutionellen
Voraussetzungen daflur vorliegen. Diese werden ahhdes Index der wirtschaftlichen
Freiheit gemessen. Er zeigt die wirtschaftlichetlei in mehr als 120 Staaten in Bezug auf 5
Gruppen an Kiriterien: Die GroRe der Regierung, Bechtstruktur und Sicherheit von
Eigentumsrechten, monetére Stabilitdt, die Freildeis internationalen Handels und die
Regulierung der Markte. Er bewegt sich zwischenn@ @0, wobei eine hohere Zahl eine
groRere wirtschaftliche Freiheit bedeutet. Vielendér weisen Reformen auf. Um den
Umfang der Reform messen zu kénnen, nutzen wirlddex wirtschaftlicher Freiheit des

Fraser Instituts — wir werden auf VeranderungeriFaBunkteverweisen.
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Tabelle 3 gibt die verfugbaren Werte, die von 1) 2005 fur die sieben Lander
berichtet wurden, wieder. Die Lander befinden gighischerweise in den mittleren Rangen.
Der Index deutet auf sieben Liberalisierungen hei,denen der Index um 0,5 FI-Punkte oder

mehr steigt (fett dargestellt in Tabelle 3).

Tabelle 3. Wirtschaftliche Freiheit 1970 bis 20@5 Ballen potentiell guter Verschuldung

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Lander® 53 72 105 111 113 123 123 141
Belize Na Na 5.9 (30) 5.7 (44) 5.8 (48) 6.3(51) 6.3 (71) 6.6 (73)
Lesotho Na Na Na Na Na Na Na 6.7 (69)
Malaysia 6.5 (19) 6.3 (15) 6.9(12) 7.0 (13) 7.3 (13) 7.4 (21) 6.6 (50) 6.7 (71)
Sri Lanka Na Na 5.0 (70) 5.1 (70) 5.0 (77) 6.1(62) 6.1(79) 6.1(108)
St. Vincent Na Na Na Na Na Na Na Na
Thailand 6.2 (27) 5.8 (25) 6.1 (24) 6.1 (29) 6.7 (21) 7.1(27) 6.7 (49) 7.0 (57)
Turkey 4.1(53) 4.0(65) 3.7(99) 4.8(81) 4.8 (88) 5.7(73) 5.8(94) 6.3(94)

Anmerkungen: (a). Anzahl der betrachteten Landée. fBtt hervorgehobenen Werte bedeuten einen Anstie
(Liberalisierung) von 0,5 FI Punkten oder mehr. Zighlen in Klammern geben den Rang wieder. Quelle:

Gwartney und Lawson (2009).

Die folgenden sieben Falle werden zunachst jevailsand einer Grafik préasentiert.
Der Verlauf der Schuldenlast ist schwarz abgehildeibei die Spitzen die Perioden der
Schuldenaufnahme zeigen. Der Wachstumsverlauf griatd abgebildet, die Spitzen zeigen
die Perioden hohen Wachstums. Beide Kurven werdémrimem MA (5) Prozess geglattet,
damit man sie besser lesen kann (Abbildungen 4®isDie zu Beginn jedes Falls genannten
Daten beziehen sich das Jahr 2008. Das BIP istaumflfaftparitdten in Relation zum U.S.
BIP ausgedrickt.Fur jedes Land konzentrieren wir uns auf die groSigitze der
Verschuldung und das spatere Wachstum.

Es ist anzumerken, dass mit Bedacht die 7 Fallgeau@hlt wurden, die erst eine
Verschuldungsspitzend spater eing/achstumsspitzaufweisen. Wir haben also 7 Falle im
Vorhinein ausgewahlt und wollen nun herausfindem,deese Falle auf einem glucklichen
Zufall basieren oder nicht. Was wir nun untersuciméissen ist, ob die erste Spitze der Grund
fur die nachste ist, indem wir die diskutierte Réarsnel aus Abschnitt 3.3 heranziehen.

4.2  Belize: Verschuldungsspitze 1977-86, Wachshitnesl 986-1995
Fakten: Bevolkerungszahl: 307.000, Flache: 23.068 BIP: 8.400% p.P..
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Das politische System in Belize ist eine Demokrag@t das Land nach einer Periode
der Selbsterwaltung 1981 die Unabhangigkeit von3Bribannien erlangte. Seitdem hatte das
Land nur 4 Premierminister, mit zwei geméagigtendan, die regelmalidig an der Regierung
wechselten. Die politische Stablitat kann deshidthach angesehen werden.

Im Fall von Belize ist die Wachstumsspitze deutiskennbar und folgt genau nach
der (ersten) Verschuldungsspitze, in der die Inttessquote recht hoch war. Die Spitze ist
anhand eines Exportbooms zu erklaren, doch weiEdportanteil (am BIP) trendlos ist, war
die Spitze nicht nachhaltig. Belize vollbrachte eeihiberalisierung von 0,5 FI-Punkten
zwischen 1990 und 1995. Dies war deutlich nachvgschuldungsspitze, ist aber dennoch
konsistent mit der Nutzung der Anleihen zur Finanang von Investitionen, welche die zu

der Spitze fuhrende Liberalisierung ermdglichten.

: Abbildung 4. Das Diagramm fiir Belize

e Schuldenaufnahine
12 Wachstum des BIP/Kopf
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Nach internationalen Standards sind die Rahmengedgen fur Investoren gut,
entsprechend hoch war die Investitionsquote. Daxl ltzat den Strukturwandel verhaltnis-
mafig gut gemeistert. Obwohl die Landwirtschaft enmmoch die wichtigste Industrie
darstellt, ist der Tourismus bei weitem schnellawachsen und ist mittlerweile der
zweitgrofRte Sektor (mit ungefahr 25% der Beschigtigind 18% des BIP in 2007).

Es zeigt sich, dass die erste Verschuldungspenadlerend und genau nach dem

Selbstverwaltungszeitraum erfolgte, in dem das Laoch unter Britischer Kontrolle stand

8 Freytag und Vietze (2010) zeigen die Wachstumstyerigen mittels Tourismus fiir Entwicklungslander.
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(mit demselben Premierminister wie spater). Deslsdlbs wahrscheinlich, dass langfristigen
Uberlegungen eine hohe Gewichtung eingeraumt wekdan. Aus diesem Grund vermuten

wir, dass es sich um einen Fall guter Verschulchargelf’

4.3 Lesotho: Verschuldungsspitze 1983-87, Waclssoitme 1987-90 und 1995-97
Fakten: Bevolkerungszahl: 2,1 Mio., Flache: 30.80@, BIP: 1.500% p.P..

Politisch ist Lesotho ein eher komplexer Fall. Hgsdelt sich um ein traditionelles
Kdnigreich, und es ist eine von Sidafrika eingesss#ne Insel. Es erlangte 1964 die
Unabhangigkeit von Grof3britannien und stand seitdsiter verschiedenen Regierungen,
darunter koniglicher, militarischer und unter katusioneller sowie nicht konstitutioneller,
ziviler Regierung. Die Periode von 1979 bis 1986r vgegepragt von konstitutionellen
Streitigkeiten, da der Premierminister im Amt bjieibwohl er die Wahl von 1970 verloren
hatte; fast die gesamte Periode regierte aber tkichg Premierminister. Der Index
wirtschaftlicher Freiheit ist bis 1990 nicht verhay, was wir als Zeichen schwacher

Institutionen auslegen.

Abbildung 5. Das Diagramm fiir Lesotho
D
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Es war eine Periode mit recht hohen Investitiorsdrer die Exporte blieben unver-

andert, und die Beziehungen zu Sudafrika waren isclywv Es ist unklar, ob die wirtschaft-

° Allerdings verzeichnet Belize nach der betrachte®eriode einen ziemlich drastischen Anstieg imesei
Schuldenlast mit 100% des BIP in 2005.
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liche Entwicklung von Lesotho hauptsachlich von &tila und weniger von eigenen Ent-

scheidungen getrieben ist oder nicht. Zu beobadbtedass das Land in Perioden ohne Ver-
schuldung, aber bei hohen Investitionen, z.B. 199%7, sogar schneller wuchs (zumindest
bis 1998, als die politischen Unruhen zunahmengsh@ly ist es fragwuirdig, ob es sich hier

um einen Fall guter Verschuldung handelt.

4.4 Malaysia: Verschuldungsspitze 1979-85, Wachsspitze 1987-95
Fakten: Bevolkerungszahl: 25,7 Mio., Flache: 330.k@2, BIP: 15.200% p.P..

Malaysia ist ein Land mit einem recht hohen GradDemokratie, obwohl man es
auch als ein Einparteien-Regime ansehen konnte,vdasder ethnischen Gruppe, den
Malayen, dominiert wird. Allerdings kam es in derergchuldungsperiode aus gesund-
heitlichen Grinden zu zwei Wechseln des Premiestars. Die Nachfolger kamen jedoch
aus dem kleinen Kreis der Parteifihrung. Demnactremvalie politischen Bedingungen fur
langfristige Entscheidungen gegeben.

Abbildung 6. Das Diagramm Malaysias

i S =

e Schuldenautanhme
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Dieser Eindruck wird durch eine langanhaltendagditionell hohe wirtschaftliche
Freiheit untermauert, wie auch die Tabelle 2 zémgden 1980ern lag das Land auf dem 12.
und 13. Platz. Zwischen 1975 und 1995 liberalisields Land mit nicht weniger als 1,1 FI-
Punkten, allerdings nur in kleinen Schritten. Deibdralisierung folgten eine starke

Industrialisierung und ein Exportboom, gekoppelt einigen bedeutenden infrastrukturellen
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Megaprojekten. Interessanterweise und trotz degem@rades wirtschaftlicher Freiheit gibt
es eine Tradition starker Eingriffe in die Wirtstthdurch die Regierung seit dem Beginn der
Aufholphase in den frihen 1970ern. Diese Einglié¢reffen die in dieser zeit relativ hohen
Investitionen und Kredite.

Der Investitionsverlaufolgte der Verschuldungsspitze recht zeitnah. Digckigtums-
strategie war exportorientiert, und der Exportdnstieg stetig. Die Wachstumskrise von
1983-87 ist auf den Rohstoffpreisverfall zurlickzwén, der die Regierung dazu veranlasste,
eine unterstitzende Industrialisierungspolitik etréiben, die erfolgreich war.

Das Land war in den spaten 1990ern von der Asisekbetroffen, nicht zuletzt
aufgrund seiner ,Command-and-Control-Politik”. AReaktion auf die Krise wurden
verschiedene Regelungen eingefiihrt, Gber dereneNutr das Land noch immer diskutiert
wird — dabei ist umstritten, ob diese dem Land liciiavaren oder nur das Unausweichliche
aufgeschoben haben.

Dartber hinaus konnte die Verschuldungskurve mitsdbarfen Spitze und die fast
symmetrisch folgende “Spitze* der Riickzahlung aefMationalisierung der Olindustrie und
der darauffolgenden Expansion des Olsektors zutifidkzen sein. Aber es besteht eine
Verzdgerung von ungefahr zwei Jahren, daher istZdsammenhang bestenfalls indirekt.
Wie gewdhnlich sind diese Belange unter dem Sahtke Fungibilitat verborgen.

In der Gesamtbetrachtung scheint es sich um eef@r eindeutigen Fall guter
Verschuldung zu handeln. Auf3erdem ist anzumerkeass dMalaysia erfolgreich die

Gesamtverschuldung bis auf die Halfte des Hochstéwerus dem Jahr 1986 verringert hat.

4.5 Sri Lanka: Verschuldungsspitze (doppelt) 1896Wachstumsspitze 1991-2005
Fakten: Bevolkerungszahl: 21 Mio., Flache: 66.006,kBIP: 4.300% p.P..

Nach der Unabhé&ngigkeit von 1948 wandte sich ddgi€tung erst einem sozialis-
tischen Politikmodell und einem vergleichsweisel3gmo Wohlfahrtsstaat zu. Das Land litt
unter einem Burgerkrieg — mit wechselhafter Intgis+ von ungefahr 1983 bis 2009. Die
Ursache fir den Krieg lag in ethnischen Konflikt&notz des Krieges schaffte es das Land,
relativ stark und stetig zu wachsen. Dies ist bgiddurch die moderate Reformpolitik der
spaten 1970er Jahre mit einem Schwerpunkt auf tixieaing, Deregulierung und dem
steigendem Vertrauen in privates Unternehmertune Dvestitionsquote ist mit rund 20
Prozent des BIP bis 1985 und deutlich daruntedseitim Vergleich zu anderen Landern

gering. Der Grad wirtschaftlicher Freiheit war b&90 niedrig, aber zwischen 1990 und 1995

17



liberalisierte Sri Lanka mit 1,1 FI-Punkten. Dasntdanimmt jedoch noch immer einen
Weltrang in der unteren Halfte ein; 1990 wurdeles@. von 113 Landern gelistet.

Die doppelte Anleihen-Spitze erfolgte unter der iRegg der beiden rechtsliberalen
Parteien, die in den Jahren 1977-89 und 1989-94rteg, und deren zweite Liberalisierung
durchfuhrte. Das Land verzeichnete in den Jahr&8-1990 ein geringes Wachstum, danach

setzte das Wachstum aber in der gewtinschten Form ei

_ Abbildung 7. Das Diagramm Sri Lankas
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Die Beurteilung ist schwierig: Sri Lanka hatte weihd der gesamten Periode ein
demokratisches System, aber in der Praxis war sliaségrund der ethnischen Diskrimi-
nierung und des Blrgerkriegs eingeschrankt. Aufderdatte Sri Lanka ein recht komplexes
politisches Leben mit geradezu polarisierendentezctind linken Parteien. All das macht die
Vorstellung an eine langfristig orientierte Poliskhwierig. Deshalb ist es fraglich, ob es sich
bei Sri Lanka um einen Fall guter Verschuldung ledtnd

4.6 St. Vincent (und die Grenadinen): Verschuldspgze 1977-83, Wachstumsspitze
1983-90

Fakten: Bevolkerungszahl: 104.000, Flache: 389 Bi?; 10.200$ p.P..

St. Vincent ist seit seiner Unabhangigkeit (19€B)e stabile Demokratie mit einer
gemaligten Arbeiterpartei, die von 1974 bis 198fer&e (Premierminister Milton Cato), und
einer gleichermal3en gemaligten, konservativeniPdieel 984 gewann und bis 2000 regierte
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(Premierminister James-Fitz-Allen Mitchell). Auf @rd der niedrigen Bevdlkerungszahl und
des friedlichen politischen Lebens, ist das Larghihgut von den internationalen Statistiken
und den Medien erfasst; es sind beispielsweiseekBiaten zur wirtschaftlichen Freiheit

verfligbar.

Abbildung 8. Das Diagramm fur St. Vincent
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Der Exportanteil sowie der Investitionsanteil wanedhrend der Wachstumsspitze
relativ hoch, aber dies scheint durch Preisbeweguihgdingt zu sein. Daher kénnen wir die
Verschuldungsspitzen eventuell als Folge der negatMWachstumsspitze betrachten. Das
Land hat das Fremdkapital trotz recht hoher Intiesen offensichtlich nicht dafir genutzt,
um seine Wirtschaft zu diversifizieren, die auch in die jungere Vergangenheit hinein in
hohem Mal3e von Bananen und aus diesem Grund vatisgotn Wohlwollen, um nicht zu
sagen: Erbarmen der Europaischen Union zur Bewilligbevorzugter Behandlung abhéngig
ist. Wir haben daher keinen Anhaltspunkt dafiir gdén, dass es sich bei St. Vincent um

einen Fall guter Verschuldung handelt.

4.7 Thailand: Verschuldungsspitze 1976-85, Wachsspitze 1985-95
Fakten: Bevolkerungszahl: 66 Mio., Flache: 513.kK08, BIP: 8.400% p.P..

Die thailandische Politik ist nicht sehr transpayeda es sich um eine unstete
Demokratie mit Militarputschen und haufigen zivildimruhen handelt, bei welcher der

konstitutionelle Konig einen stabilisierenden EHisl# hatte. Wahrend der Militdrregierung

19



1976-88 gab es 3 Premierminister, der letzte (Rrefinsulanonda) regierte von 1980 bis
1988. Von 1988 bis 1991 wurde das Land von einemleni konservativ-liberalen

Premierminister regiert. AnschlieBend gab es eiRemtsch, der die Regierung 1991-92
instabil werden lie3. Obwohl die Lage etwas stabgeworden ist, handelt es sich noch

immer um eine recht instabile Demokratie.

Abbildung 9. Das Diagramm fir Thailand
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Der Ruckgang der Neuverschuldung und der Aufschwiarglen in der relativ
stabilen Perioden der Militarregierung statt. Dipit& stellte sich unter der folgenden
Regierung ein, welche so ziemlich die gleiche Boliterfolgte. Die wirtschaftlich und
politisch instabile Periode kam spater.

Aus der Beschreibung der Politik in unseren Queélescheint es dennoch mdglich,
dass es sich um eine durchdachte Politik hanal#enarktorientierte Reformen wahrend der
Verschuldungsperiode ermdglichten. Dieser folgtere é\bwertung im Jahr 1985 und eine
starke Wachstumsphase. Wahrend der betrachtetemzigvalahre war der Grad
wirtschaftlicher Freiheit relativ hoch und steigersich. Wir stellen fest, dass Thailand
zwischen 1985 und 1990 eine relativ umfangreicheelalisierung durchfihrte, die fur die
Wachstumsperiode mal3geblich zu sein scheint; difsase ist von stetig wachsender
Investitionsneigung gepragt (Tablle 2). Des Werteist die Beobachtung aus Abbildung 9

interessant, dass es Thailand in der Zeit nachAdiemkrise geschafft hat, die Schulden bis
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zum Jahr 2005 auf das Niveau von 1970 zu reduzi&eshalb zdhlen wir Thailand zu den

relativ klaren Fallen guter Verschuldung.

4.8 Turkei: Verschuldungsspitze 1976-86, Wachstpitzss1983-98
Fakten: Bevolkerungszahl: 77 Mio., Flache: 784.k088, BIP: 11.900$ p.P..

Abbildung 13. Das Diagramm fir die Turkei
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Die turkische Politik ist komplex. Die Turkei isines der Lander, in dem die
fuhrenden Indizes am meisten von dem Grad der Dmatiekabweichen. Die Diskrepanz
hangt mit der ungewéhnlichen Rolle des Militdrsarumen, das sich selbst als den Wachter
eines sakularen Staates als Ataturk-Erbe sieht.s Dg mit einer recht volatilen,
hochinflationdren Wirtschaft und starken Machtvkisibungen zwischen den Parteien bei
Wabhlen verbunden. Trotz allem verzeichnet die Tiekerelativ hohes Wachstum.

Bis 1983 war die Turkei der klassische Fall einenRSeeking-Gesellschaft, mit dem
niedrigsten Fl-Wert der 7 betrachteten Landeim Anschluss wurde eine umfangreiche
Liberalisierung durchgefuhrt, und zwischen 1980 8065 stieg der Fl-Index um 2,6 Punkte.
Dennoch ist er noch immer vergleichsweise nieddig. meiste Zeit der Verschuldungsspitze
1976-86 fiel in die Rentseeking-Periode, die relaiedrige Investitions- und Handelsanteile
aufwies. Jedoch begann nach einem RegierungsweaimsEihde der Periode ein gemagigter

Reformprozess. Der Beginn der Reformen wurde mibgligeise durch die letzte Anleihe

19 Der Aufsatz von Krueger (1974) wurde eigentlich Bigebnis einer Studie iiber die Tiirkei geschrieben
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finanziert. Allerdings ist eindeutig, dass die Wsicimsspitze 1983-98 der Liberalisierung
folgte. Wir stellen fest, dass es die Turkei gefithat, die Schulden zu reduzieren. Dennoch
fehlt dem Land weiterhin fiskalische und monetarabitat und es leidet unter Korruption.
Deshalb schlussfolgern wir, dass es sich im FallTdekei um einen eher fragwurdigen Fall

guter Verschuldung handelt.

5. Fazit: Falle guter Verschuldung existieren, abesie sind selten

Das Papier begann mit der Beobachtung, dass dididfikgit der Verschuldung den
Landern eine grol3e Anzahl an Wabhlfreiheiten bidttter den zusatzlichen Wahlmaoglich-
keiten gibt es rickblickend betrachtet wahrschelmkinige, die gut fur das jeweilige Land
sind. Daher ist die Moglichkeit der Verschuldungleekend.

Es ist jedoch zu beobachten, dass diese Wahlnhdégiic auffallig selten realisiert
wird. Der theoretische Abschnitt argumentiert, ddies der Zeitinkonsistenz geschuldet ist,
weil die Verschuldung einen langen Zeithorizontneinmt, wahrend politische Entschei-
dungen kurzfristiger Natur sind. Wir verweisen &tifidien, die zeigen, dass sich die meisten
Falle der Schuldenaufnahme im Ruckblick schadlidhdée Wohlfahrt auswirkten und Krisen
einleiteten.

Dies fuhrt zu dem Versuch, Falle aus der WeltE=rvicklungslander zu finden, bei
denen die Schuldenaufnahme in einer 5-Jahres Rermd einem Wachstum in der
darauffolgenden 10-Jahres Periode flhrte, ohne dasau einer Schuldenkrise kam. Wir
finden 73 solcher Falle (fir 48 Lander), dies entsp 17% der untersuchten Datensatze.
Davon stellen sieben Lander die wahrscheinlichBtéle dar, weil sie je dreimal vorkommen:
Belize, Lesotho, Malaysia, Sri Lanka, St. Vincélttailand und die Turkei.

Fur jedes dieser sieben Lander fertigen wir eitgink Fallstudie an, die auf
standardisierten Daten und auf der Verarbeitungyeirallgemein zur Verfigung stehenden
Quellen basiert. Es ist gut moglich, dass der alarcandere dieser Falle neu eingestuft
werden kann, wenn wir detailliertere Daten verwend&@nnten. Mit dem jetzigen
Wissenstand schlussfolgern wir, dass es sich idieser Falle um Falle guter Verschul-
dung zu handeln scheint, wahrend die verbleibenderialle eher wie Glicksfalle aussehen.
Die Krise zu vermeiden, ist mithin schwierig, tegise braucht es auch Glick. Dennoch
spricht einiges dafur, dass die Wirtschaftspolidkzu wesentlich beitragt. Man kann

Schuldenkrisen vermeiden.
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Anhang: Tabelle A 1. Lander mit einer Verschulduugpr 5% in einer Periode von 5 Jahren

und einem durchschnittlichen Wachstum von tber 2%en folgenden 10 Jahren

VerschuldungWachstum

VerschuldungWachstum

Landername 71-75 75-84 Landername 86-90 90-99
Panama P1 26.68 2.13 Mosambik P4 134.50 2.09
Pakistan P1 16.72 3.27 Vanuatu P4 10.58 2.25
Algerien P1 10.31 3.29 Nepal P4 22.54 2.57
Aquatorialguinea  P1 16.61 4.38 Bangladesch P4 10.17 2.59
Malaysia (1) P1 9.88 4.86 Uganda P4 25.60 2.70
Botswana P1 20.22 5.91 Trinidad P4 33.13 2.84
Agypten P1 19.55 6.20 Syrien P4 80.07 3.17
Jordanien P1 6.30 6.86 Laos P4 178.12 3.19
76-80 80-89 Panama P4 37.47 3.44
Morokko P2 23.05 2.00 Indonesien P4 19.63 3.56
Turkei (1) P2 15.99 2.13 Indien P4 8.62 3.69
Barbados P2 13.16 2.15 St. Lucia P4 9.03 3.76
Sri Lanka (1) P2 24.39 2.72 Sri Lanka (2) P4 15.08 4.04
Agypten P2 45.98 2.77 Lesotho (2) P4 5.06 4.17
Belize (1) P2 28.09 2.86 St. Kitts P4 12.55 431
Tschad P2 10.98 2.86 China P4 10.09 6.91
Malaysia (2) P2 5.56 3.37 Aquatorialguinea P4 19.51 30.33
St. Vincent (1) P2 7.51 5.22 91-95 95-04
Thailand (1) P2 13.32 5.44 Algerien P5 36.54 2.18
81-85 85-94 Ethiopien P5 64.78 2.22
Liberia P3 80.10 2.10 Ghana P5 22.20 2.24
Kolumbien P3 22.03 2.15 Thailand (3) P5 27.23 2.30
Bangladesch P3 8.01 2.20 St. Vincent (3) P5 14.05 2.31
Tirkei (2) P3 11.80 2.44 Jemen P5 36.47 2.32
Salomon Inseln P3 24.69 2.46 Malawi P5 81.02 2.50
Nepal P3 12.07 2.83 Tarkei (3) P5 10.59 2.67
Sri Lanka (3) P3 13.41 2.98 Angola P5 207.26 2.69
Lesotho (1) P3 23.31 3.19 Samoa P5 32.00 2.86
Uruguay P3 72.70 3.25 Sudan P5 161.21 2.88
Indien P3 6.76 3.30 Mali P5 19.69 3.15
Papua-Neuguinea  P3 61.55 3.36 Belize (3) P5 7.53 3.16
Botswana P3 21.97 3.87 Ruménien P5 16.43 3.42
St. Vincent (2) P3 6.58 4.14 Ungarn PS5 6.57 4.35
Malaysia (3) P3 41.15 4.24 Lesotho (3) P5 13.13 4.81
Chile P3 96.01 4.60 Mosambik P5 160.16 5.15
Indonesien P3 16.37 4.84 Tschad P5 32.57 6.27
Belize (2) P3 26.59 5.12 Ruanda P5 51.70 7.31
Mauritius P3 23.31 5.72
Thailand (2) P3 19.92 7.52

Anmerkung: Die fettgedruckten Lander sind dreifgelistet.



