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Mehr Realismus in der
Schuldenstrategie

Hans-Eckart Scharrer

napp vier Jahre nach der Baker-Initiative zur Bewaltigung der internationalen Schulden-

krise unternimmt die Bush-Administration vor dem Hintergrund wachsender politischer
Unruhen in Lateinamerika einen neuen Anlauf, um die Schuldenproblematik in den Griff zu
bekommen. Auf der Friihjahrstagung der Bretton-Woods-Institute IWF und Weltbank bildeten
die Vorschlage des US-Finanzministers Brady das zentrale Thema.

Ziel des Baker-Plans war es, hochverschuldete Entwicklungs- und Schwellenldnder in die
Lage zu versetzen, aus der Schuldenlast ,herauszuwachsen*®. Diese Strategie ist geschei-
tert. Das Wirtschaftswachstum der 15 ,Baker-Lander” ist seit 1985 von gut drei auf unter ein
Prozent zurickgefallen, zu wenig, um auch nur mit dem Anstieg der Bevolkerung Schritt zu
halten. Die Inflationsrate der Landergruppe war 1988 mit Gber 200 % mehr als viermal so
hoch wie zu Beginn des Jahrzehnts. Die Exporte von Gitern und Dienstleistungen haben
zwar seit 1985 starker zugenommen als die Importe, und die Relation zwischen Zinsverbind-
lichkeiten und Exporten ist von 30 auf 26 % gesunken. Dennoch taumeln die groen Schuld-
nerlander von einer Zahlungskrise in die andere. Ein wesentlicher Grund hierfir: der von
Baker anvisierte Netto-Kapitaltransfer der internationalen Entwicklungsinstitutionen von jahr-
lich 9 Mrd. Dollar und der privaten Geschaftsbanken von 20 Mrd. Dollar im Dreijahreszeit-
raum 1985-88 ist ausgeblieben. Im Gegenteil: die Schuldendienstleistungen bertrafen in
den letzten Jahren erheblich die Neuzufihrungen an Kapital.

Eine Neuformulierung der Schuldenstrategie war daher Gberfallig, und es ist anzuerken-
nen, daf3 die neue US-Administration dazu die Initiative ergriffen hat. Der Brady-Vorschlag
Ubernimmt einige wesentliche Elemente des Baker-Plans: die Forderung nach wirtschaftspo-
litischer ,Perestroika” in den Schuldnerldndern, die Betonung der Rolle von IWF und Welt-
bank in diesem ProzeB, die Notwendigkeit neuer Finanzmitteltransfers und das Vorgehen
~case by case". Zugleich unterscheidet er sich grundlegend davon: Die Schuldenkrise wird
nichtlanger primar als ein Liquiditatsprobleminterpretiert, das sich mitder EinrAumung neuer
Kredite bewaltigen [4Bt, sondern als ein Solvenzproblem, das nur durch drastische Schulden-
(dienst)reduzierung zu lésen ist.

Dieser Einschatzung ist zuzustimmen. Zu fragen ist indessen, ob die hohen Erwartungen
gerechtfertigt sind, die an die neue Schuldenstrategie vielfach geknupft werden. Was zu-
nachst die Akzeptanz der Vorschlage bei Schuldnerlandern, Glaubigerbanken und Industrie-
staaten betrifft, so verspricht die Brady-Strategie allen Beteiligten gréfere Vorteile als der Ba-
ker-Plan. Die Schuldnerlander profitieren starker von wirtschaftspolitischen Anpassungs-
mafinahmen, da ihre Anstrengungen mit einer Schulden(dienst)reduzierung belohnt — und
nicht mit hdheren Zahlungen an die Gléaubigerbanken ,bestraft* —werden. Die Glaubigerban-
ken sollen als Gegenleistung fir eine vereinbarte Schulden(dienst)reduzierung Garantien
der internationalen Finanzinstitutionen erhalten, ein Element, das freilich noch umstritten ist.
IWF und Weltbank ihrerseits werden (nach dem derzeitigen Diskussionsstand) in die Lage
versetzt, ihre neuen Aufgaben ohne die Ubernahme zusétzlicher Risiken als Teil ihrer regula-
ren konditionierten Darlehensoperationen wahrzunehmen.
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Banken und Schuldnerlander haben in den letzten Jahren zunehmend Modelle der Schul-
denreduzierung — von Debt-Equity-Swaps iber den Schuldenriickkauf (Bolivien) bis zum ver-
einbarten partiellen Forderungsverzicht von Glaubigerbanken (Mexiko) —erprobt, wenn auch
mit begrenztem Ergebnis. Immerhin ist die Verschuldung der wichtigsten Schuldnerlander
nach (optimistischen?) Schatzungen der amerikanischen Regierung dadurch um 24 Mrd.
Dollar zurickgegangen. Die Bereitschaft der Banken, auf einen Teil ihrer Forderungen zu ver-
zichten, istin jingerer Zeit trotz der Abschlége, die im Falle Brasilien, Mexiko und Venezuela
inzwischen 60 % Ubersteigen, offenbar gewachsen, auch in den USA, dem mit Abstand be- .
deutendsten Glaubigerland. Der marktmasige Proze3 der Schuldenreduzierung und -um-
wandlungen diirfte allerdings zunéchst einmal unterbrochen werden, da alle Beteiligten auf
die Unterstitzung durch IWF und Weltbank warten.

Fordert der Brady-Plan dariiber hinaus den ,Moral Hazard"? Was eine Reihe groBer
Schuldnerlander — darunter Brasilien, Venezuela, Ekuador, Peru — betrifft, so flieBt inr Schul-
dendienst ohnehin nur noch unregelmaBig, und die Abschlage auf ihre Schulden sind schon
heute erheblich. Durch zusétzliche ZahlungsunregelmaBigkeiten kénnen diese Lander nicht
mehr viel gewinnen. Die Verkniipfung von Schuldenreduzierung und IWF/Weltbank-Unter-
stitzung mit wirtschaftspolitischem ,,Wohlverhalten* macht gezielte Zahlungsunterbrechun-
gen eher weniger wahrscheinlich als bisher. Einzelne Banken werden vermutlich darauf set-
zen, auch ohne eigenen Forderungsverzicht von der wirtschaftlichen Sanierung der Schuld-
nerlander, der Verbesserung ihrer Zahlungstfahigkeit und dem daraus resultierenden Anstieg
des Marktwertes ihrer Forderungen zu profitieren. Auch die 6ffentlichen Hande gingen — fir
die Regierungskredite — als Gewinner hervor.

Diese Erwartung kénnte sich freilich als Fehleinschatzung erweisen. Die gréBte Schwach-
stelle des Brady-Ansatzes ist namlich seine quantitative Dimension. Nach den Vorstellungen
der amerikanischen Regierung soll der Schuldenberg von 39 Entwicklungslanderninnerhalb
von drei Jahren um bis zu 70 Mrd. Dollar oder 20 % — von 340 auf 270 Mrd. Dollar— abgebaut
werden. So imponierend sich der Betrag auf den ersten Blick ausnimmit, so fraglich ist es, ob
er tatsachlich ausreichen wurde, eine substantielle Lageverbesserung in den beglinstigten
Landern herbeizufihren und einen Strom von Neukrediten zu induzieren; so fraglich ist aber “‘
auch, ob selbst diese ZielgréBe iberhaupt realisiert werden kann.

Wiirde der Betrag ausreichen? Eine Schuldenverringerung in der anvisierten GréBenord-
nung wurde die j&hrliche Zinslast dieser Lander um etwa 8 Mrd. Dollar senken; damit wére
noch nicht einmal die Mehrbelastung durch den weltweiten Zinsanstieg aufgefangen. Nach
Berechnungen von Morgan Guaranty ware zudem selbst bei volliger Streichung aller langfri-
stigen Verbindlichkeiten gegenliber Banken die Schulden-Export-Relation der 15 ,Baker-
Lander” noch immer doppelt so hoch wie die Stdkoreas.

Kann der Betrag erreicht werden? Nach amerikanischen Vorstellungen sollen IWF und
Weltbank in den nachsten drei Jahren den Schuldnerlandern rund 25 Mrd. Dollar tur Zwecke
der Schulden(dienst)reduzierung bereitstellen. Gemessen an der bisherigen Praxis ist das
eine hohe Summe. Bei ausschlieBlicher Verwendung zum Schuldenriickkauf wiirde sie den-
noch nur ausreichen, um rund 50 Mrd. Dollar Bankforderungen zu erwerben und den Schul-
denstand um rund 25 Mrd. Dollar zu kirzen; das ist weit entfernt von den angestrebten 70
Mrd. Dollar. Vieles spricht daher dafir, auf einen Schuldenrickkauf weitgehend zu verzichten
und andere Modelle, die von den Schuldnerlandern keinen (hohen) Finanzmitteleinsatz erfor-
dern, zu bevorzugen. Aufgabe der multilateralen Finanzinstitutionen wére es dann, im Rah-
men ihrer konditionierten Kreditgewéhrung (,set-aside”) den Schuldendienst fir einen ge-
wissen Zeitraum zu garantieren. Im Gesprach sind , set-aside“-Anteile von 25 %; das wiirde
freilich die ,,notwendige" Verschuldung bei IWF und Weltbank um 100 Mrd. Dollar empor-
schnellen lassen, eine vollig unrealistische GréBenordnung.

Damit bleiben erhebliche Fragen, und wenn bis zum Pariser Wirtschaftsgipfe! im Juli wirk-
lich das erste Landerpaket (Mexiko?) geschnurt sein soll, dann ist noch viel zu tun. Die von
Finanzminister Brady geforderten flankierenden steuerlichen und aufsichtsrechtlichen
Schritte kénnten die USA inzwischen bereits einleiten. Dies wirde die Erfolgschancen der
neuen Strategie sicher verbessern. An dem Eigenbeitrag der USA wird sich messen lassen,
wie weit der neue amerikanische Realismus in der Schuldenpolitik reicht.
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