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In diesem Beitrag befassen wir uns mit Argentiniens Schuldensituation und
schatzen die Tragbarkeit der Verschuldung anhand von Projektionen fiir den
Schuldenstand und fur die Fahigkeit des Landes ein, seine Devisenverschul-
dung zurlickzuzahlen. Argentiniens Schuldenproblem ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass fiskalpolitische Erwagungen grundsatzlich Vorrang haben und ein
nominaler Anker fehlt. Das Problem wird so lange bestehen, bis das Land
Strukturreformen durchfihrt. Die makrookonomische Lage ist deutlich
schwieriger als zu Beginn des Jahrtausends — und zwar sowohl in Bezug auf
das Wachstumspotenzial als auch auf die Inflation und duBere Faktoren.

Derzeit hangt die Bedienung der Auslandsschulden vor allem davon ab, in
welchem Umfang Argentinien Devisen vereinnahmen kann. Wahrscheinlich
werden die Devisenbestande kiinftig durch striktere Devisenverkehrskontrol-
len und leichte Wechselkursabwertungen gesteuert. Eine reale Wechselkurs-
aufwertung gabe insofern Anlass zur Sorge, als dann weniger Devisen ins
Land fléssen und ein Anreiz entstliinde, mehr Gter zu importieren und Ex-
porteinnahmen nicht vollstandig zu deklarieren. Argentinien erhalt Devisen
vor allem aus folgenden Quellen: Dollarisierung (35,6%), Handel mit Gitern
und Dienstleistungen (27,2%) und Nettoportfolioinvestitionen (9,5%). Wenn
die Nachfrage nach Devisen durch Kapitalverkehrskontrollen gedampft wird,
konnte die argentinische Zentralbank in unserem Basisszenario durchschnitt-
lich jahrlich USD 8-12 Mrd. vereinnahmen. Dieser Betrag stiege in einem
glinstigen Szenario auf USD 12-15 Mrd. pro Jahr an bzw. sanke in einem un-
glinstigen Szenario auf USD 4-8 Mrd. Dabei Gberwiegen die Abwartsrisiken.

Wie bereits erlautert, ist Argentiniens Verschuldung unseres Erachtens ange-
sichts der widrigen makrookonomischen Bedingungen und des Mangels an
fiskalpolitischen MaBnahmen langfristig nicht tragbar. Dies gilt (ungeachtet
der relativ geringen Nettoverschuldung) sowohl fiir die Entwicklung des
Schuldenstands als auch fiir die Fahigkeit, mittelfristig harte Wahrungen zu
vereinnahmen. Wie missten die Umtauschbedingungen aussehen, damit die
Zahlungsfahigkeit nachhaltig sichergestellt wird? In unserem Basisszenario
gehen wir davon aus, dass das Land jahrlich USD 8-12 Mrd. vereinnahmt und
50% der Anleihen im Jahr 2024 bzw. spater prolongiert werden. Dann waren
ein nominaler Abschlag von rund 40% sowie eine Laufzeitverlangerung um
vier Jahre und eine 10-jahrige Streckung der IWF-Riickzahlungen erforder-
lich, damit Argentinien seine Verschuldung in den kommenden 10 Jahren zu-
rickzahlen kénnte. Wenn der Kupon um 25% reduziert oder die Kuponzahlun-
gen fiir vier Jahre ausgesetzt wiirde, wiirde der Abschlag auf ~30% sinken.
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Am Markt wird diesen Szenarien derzeit die groBte Wahrscheinlichkeit beige-
messen. Unseres Erachtens liberwiegen jedoch die Abwartsrisiken (sodass
die erwahnten Abschlage als Minimum anzusehen sind), da die Annahmen fir
die Prolongation und die Devisenzufllisse in unserem Basisszenario ver-
gleichsweise optimistisch sind und wir die Riickzahlungen fiir die Verschul-
dung der Provinzen (durchschnittlich ca. USD 2,5 Mrd. pro Jahr in den kom-

menden acht Jahren) nicht beriicksichtigt haben.

Dies ist ein Auszug unserer Emerging Markets Special Publication tiber Ar-

gentinien vom 27. Februar 2020.

Wichtige rechtliche Hinweise finden Sie unter: https://research.db.com/Rese-

arch/Disclosures/Disclaimer
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