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Mehr Realismus in der 
Schuldenstrategie

Hans-Eckart Scharrer

Knapp vier Jahre nach der Baker-Initiative zur Bewältigung der in ternationalen Schu lden
krise unternim m t die Bush-Adm inistration vor dem H intergrund w achsender politischer 

Unruhen in Lateinam erika einen neuen Anlauf, um die Schuldenproblem atik in den Griff zu 
bekommen. Auf der Frühjahrstagung der Bretton-W oods-Institute IWF und W eltbank bildeten 
die Vorschläge des US-F inanzm inisters Brady das zentra le Them a.

Ziel des Baker-Plans war es, hochverschuldete Entw icklungs- und Schw ellen länder in die 
Lage zu versetzen, aus der Schuldenlast „herauszuw achsen“ . Diese Strategie ist gesche i
tert. Das W irtschaftswachstum  der 15 „Baker-Länder“ ist seit 1985 von gut drei auf unter ein 
Prozent zurückgefallen, zu wenig, um auch nur mit dem Anstieg der Bevölkerung Schritt zu 
halten. Die Inflationsrate der Ländergruppe war 1988 m it über 200%  m ehr als vierm al so 
hoch w ie zu Beginn des Jahrzehnts. Die Exporte von G ütern und D ienstle istungen haben 
zwar seit 1985 stärker zugenom m en als die Importe, und die Relation zw ischen Z insverb ind
lichkeiten und Exporten ist von 30 auf 26 %  gesunken. Dennoch taum eln die großen S chu ld
nerländer von einer Zahlungskrise in die andere. Ein wesentlicher Grund hierfür: der von 
Baker anvisierte Netto-Kapita ltransfer der in ternationalen Entw icklungsinstitutionen von jähr
lich 9 Mrd. Dollar und der privaten G eschäftsbanken von 20 Mrd. Dollar im D reijahreszeit
raum 1985-88 ist ausgeblieben. Im Gegenteil: die Schuldendienstle istungen übertrafen in 
den letzten Jahren erheblich die Neuzuführungen an Kapital.

Eine Neuform ulierung der Schuldenstrategie war daher überfällig, und es ist anzuerken
nen, daß die neue US-Adm inistration dazu die Initiative ergriffen hat. Der Brady-Vorschlag 
übern im m t einige wesentliche E lem ente des Baker-Plans: die Forderung nach w irtschaftspo
litischer „P erestro ika“ in den Schuldnerländern, die Betonung der Rolle von IWF und W elt
bank in diesem  Prozeß, die Notwendigkeit neuer F inanzm itte ltransfers und das Vorgehen 
„case by case“ . Zugleich unterscheidet er sich grundlegend davon: Die Schuldenkrise wird 
nicht länger prim är als ein L iquiditätsproblem  interpretiert, das sich m it der E inräum ung neuer 
Kredite bewältigen läßt, sondern als ein Solvenzproblem , das nur durch drastische Schulden- 
(dienst)reduzierung zu lösen ist.

Dieser Einschätzung ist zuzustim m en. Zu fragen ist indessen, ob die hohen Erwartungen 
gerechtfertig t sind, die an die neue Schuldenstrategie vie lfach geknüpft werden. W as zu 
nächst die Akzeptanz der Vorschläge bei Schuldnerländern, G läubigerbanken und Industrie
staaten betrifft, so verspricht die Brady-Strategie allen Beteiligten größere Vorteile als der Ba- 
ker-Plan. Die Schuldnerländer profitieren stärker von w irtschaftspolitischen Anpassungs
m aßnahmen, da ihre Anstrengungen mit einer Schulden(d ienst)reduzierung belohnt -  und 
nicht m it höheren Zahlungen an die G läubigerbanken „bes tra ft“ -  werden. Die G läubigerban
ken sollen als Gegenleistung für eine vereinbarte Schulden(d ienst)reduzierung Garantien 
der in ternationalen Finanzinstitutionen erhalten, ein Element, das freilich noch um stritten ist. 
IW F und W eltbank ihrerseits werden (nach dem  derzeitigen D iskussionsstand) in die Lage 
versetzt, ihre neuen Aufgaben ohne d ie Übernahm e zusätzlicher Risiken als Teil ihrer regulä
ren konditionierten Darlehensoperationen wahrzunehm en.
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Banken und Schuldnerländer haben in den letzten Jahren zunehm end M odelle der Schul
denreduzierung -  von Debt-Equity-Swaps über den Schuldenrückkauf (Bolivien) bis zum  ver
e inbarten partie llen Forderungsverzicht von G läubigerbanken (Mexiko) -  erprobt, wenn auch 
m it begrenztem  Ergebnis. Im m erhin ist die Verschuldung der w ichtigsten Schuldnerländer 
nach (optim istischen?) Schätzungen der am erikanischen Regierung dadurch um 24 Mrd. 
Dollar zurückgegangen. Die Bereitschaft der Banken, auf einen Teil ihrer Forderungen zu ver
zichten, ist in jüngerer Zeit trotz der Abschläge, die im Falle Brasilien, Mexiko und Venezuela 
inzw ischen 60 %  übersteigen, o ffenbar gewachsen, auch in den USA, dem mit Abstand b e - , 
deutendsten G läubigerland. Der m arktm äßige Prozeß der Schuldenreduzierung und - U m 

wandlungen dürfte allerd ings zunächst einmal unterbrochen werden, da alle Beteiligten auf 
die Unterstützung durch IW F und W eltbank warten.

Fördert der Brady-Plan darüber hinaus den „M ora l Hazard“ ? W as eine Reihe großer 
Schuldnerländer -  darunter Brasilien, Venezuela, Ekuador, Peru -  betrifft, so fließt ihr Schul
dendienst ohnehin nur noch unregelmäßig, und die Abschläge auf ihre Schulden sind schon 
heute erheblich. Durch zusätzliche Zahlungsunregelm äßigkeiten können diese Länder nicht 
m ehr viel gewinnen. Die Verknüpfung von Schuldenreduzierung und IW F/W eltbank-Unter- 
stützung m it w irtschaftspolitischem  „W ohlverha lten“ m acht gezie lte Zahlungsunterbrechun
gen eher weniger wahrschein lich als bisher. E inzelne Banken werden verm utlich darauf set
zen, auch ohne eigenen Forderungsverzicht von der w irtschaftlichen Sanierung der Schuld
nerländer, der Verbesserung ihrer Zahlungsfähigkeit und dem  daraus resultierenden Anstieg 
des M arktwertes ihrer Forderungen zu profitieren. Auch die öffentlichen Hände gingen -  für 
die Regierungskredite -  als G ew inner hervor.

Diese Erwartung könnte sich freilich als Fehleinschätzung erweisen. Die größte Schwach
stelle des Brady-Ansatzes ist näm lich seine quantitative Dimension. Nach den Vorstellungen 
der am erikanischen Regierung soll der Schuldenberg von 39 Entw icklungsländern innerhalb 
von drei Jahren um bis zu 70 Mrd. Dollar oder 20 %  -  von 340 auf 270 Mrd. D o lla r-a b g e b a u t 
werden. So im ponierend sich der Betrag auf den ersten Blick ausnim mt, so fraglich ist es, ob 
er tatsächlich ausreichen würde, eine substantie lle Lageverbesserung in den begünstigten 
Ländern herbeizuführen und einen Strom von Neukrediten zu induzieren; so fraglich ist aber 
auch, ob selbst d iese Zielgröße überhaupt realisiert werden kann.

W ürde der Betrag ausreichen? Eine Schuldenverringerung in der anvisierten G rößenord
nung würde die jährliche Z inslast d ieser Länder um etwa 8 Mrd. Dollar senken; dam it wäre 
noch nicht einmal die M ehrbelastung durch den weltweiten Z insanstieg aufgefangen. Nach 
Berechnungen von M organ G uaranty wäre zudem  selbst bei völliger S treichung aller langfri
stigen Verbindlichkeiten gegenüber Banken die Schulden-Export-Relation der 15 „Baker- 
Länder“ noch im m er doppelt so hoch w ie die Südkoreas.

Kann der Betrag erre icht werden? Nach am erikanischen Vorstellungen sollen IW F und 
W eltbank in den nächsten drei Jahren den Schuldnerländern rund 25 Mrd. Dollar für Zwecke 
der Schulden(d ienst)reduzierung bereitstellen. G em essen an der bisherigen Praxis ist das 
eine hohe Summe. Bei ausschließ licher Verwendung zum  Schuldenrückkauf würde sie den
noch nur ausreichen, um rund 50 Mrd. Dollar Bankforderungen zu erwerben und den Schul
denstand um rund 25 Mrd. Dollar zu kürzen; das ist weit entfernt von den angestrebten 70 
Mrd. Dollar. V ie les spricht daher dafür, auf einen Schuldenrückkauf weitgehend zu verzichten 
und andere Modelle, die von den Schuldnerländern keinen (hohen) F inanzm itteleinsatz erfor
dern, zu bevorzugen. A ufgabe der m ultilateralen F inanzinstitutionen wäre es dann, im Rah
men ihrer konditionierten Kreditgewährung („se t-as ide“ ) den Schuldendienst für einen ge
w issen Zeitraum  zu garantieren. Im Gespräch sind „set-as ide"-A nte ile  von 2 5 % ; das würde 
freilich die „no tw end ige“ Verschuldung bei IW F und W eltbank um 100 Mrd. Dollar em por
schnellen lassen, eine völlig unrealistische Größenordnung.

Dam it bleiben erhebliche Fragen, und wenn bis zum  Pariser W irtschaftsgipfe l im Juli w irk
lich das erste Länderpaket (Mexiko?) geschnürt sein soll, dann ist noch vie l zu tun. Die von 
F inanzm in ister Brady geforderten flankierenden steuerlichen und aufsichtsrechtlichen 
Schritte könnten die USA inzw ischen bereits einleiten. Dies würde die Erfolgschancen der 
neuen Strategie sicher verbessern. An dem Eigenbeitrag der USA wird sich m essen lassen, 
w ie w e it de r neue am erikanische Realism us in der Schuldenpolitik reicht.
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