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Ansatzpunkte zur Losung der internationalen

Verschuldungsfrage

Prof. Dr. Horst Siebert, Konstanz

Die Entwicklungs- und Schwellenlinder waren Ende 1987
mit insgesamt 1190 Mrd. US-$ verschuldet. Dieser Beitrag
untersucht mogliche Anpassungsprozesse zur Losung der
Verschuldungskrise. Dabei wird zwischen giitermifigen
und finanzwirtschaftlichen Anpassungsprozessen unter-
schieden. Giitermiiflige Anpassungsprozesse setzen an der
Frage an, wie die verschuldeten Linder einen Handels-
bilanziiberschuf§ erzielen kdonnen, damit sie Zinsdienste
und Tilgungen leisten kdnnen. Finanzwirtschaftliche In-
strumente betonen u.a. die Wertberichtigung der Schul-
den, Schaffung von Sekundirmirkten und die Zufuhr
neuer Liquiditit. Ferner werden in dem Beitrag strategi-
sche Aspekte bei Kreditbezichungen angesprochen.
Schlieflich wird die Frage gestellt, wie man Direktinvesti-
tionen in den verschuldeten Lindem verstirken kann.

Prof. Dr. Horst Siebert ist Ordinarius fiir Volkswirtschafts-
lehre und Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der
Universitit Konstanz. Bevorzugte Forschungsgebiete: In-
ternationale Wirtschaftsbeziehungen, Ressourcen- und
Umwelttheorie.

1. Die Ausgangssituatioh‘ .

Mexiko hat 1982 als erstes verschuldetes Schwellenland
ein Moratorium fir Tilgungs- und Zinszahlungen erklért.
1985 hat Peru seine Zahlungen auf 10 v.H. seiner laufen-
den Exporterlose begrenzt. Argentinien und Brasilien
haben zeitweise 1987 ihre Zahlungen eingestellt. Ferner
fanden grofiere Umschuldungen mit einer Prolongation
der Zahlungsverpflichtung fiir eine Reihe von Lindern
statt. 1986 haben 24 Linder ihre Schuldendienstzahlun-
gen an offizielle und private Kreditgeber in multilateralen
Foren verhandelt. Neben einer verringerten Riickzahlung
droht am Horizont ein Schuldnerkartell. Ferner bestand
(bzw. besteht) die Gefahr des Zusammenbruchs einzelner
exponierter Banken; in einem solchen Fall ergibt sich das
Risiko, daf der Bankenzusammenbruch nicht auf eine
Bank beschrinkt werden kann und auf das gesamte Ban-
kensystem als sog. ,,Run-Phianomen* iibergreift.

Die Entwicklungs- und Schwellenlinder waren Ende 1987
mit insgesamt 1190 Mrd. US-$ verschuldet (Weltbank,
World Debt Tables, 1988). Tab. I zeigt den Schulden-
stand . der wichtigsten Schuldnerlinder und das Verhilt-
nis des Schuldenstandes zum Bruttosozialprodukt und zu
den Exporterlgsen. Grob kann man die verschuldeten Lin-
der in die lateinamerikanischen Schwellenlinder, die Ent-
wicklungslinder Afrikas siidlich der Sahara und einige siid-
ostasiatische Linder (Korea, Indonesien, Taiwan, Malay-
sia) unterteilen. Bei den asiatischen Landern funktionieren

Schuldentilgung und Zinszahlung; bei den afrikanischen
Landern wird in der Regel unterstellt, daf} sie weiterhin
Entwicklungshilfe brauchen, und nicht Kredite gegen Zin-
sen, Das Problem der Schuldentilgung stellt sich fiir latein.
amerikanische Schuldner. Gliubiger sind zu 50 v.H. Pri-
vatbanken, der restliche Anteil entfillt ungefihr zu glei-
chen Teilen auf multilaterale Organisationen und Regie-
rungen.

Schulden- Schulden/ Schulden/

stand BSP Exporte

(Milliarden $) inv.H. in v.H.
Argentinien 49,4 65,8 533,9
Brasilien 114,5 41,0 326,2
Chile 20,5 138,8 394,5
Elfenbeinkiiste 9,1 122,7 2934
Indonesien 15,1 46,8 225,0
Mexiko 105,0 83,8 428,1
Nigeria 27,0 45,5 309,2
Peru 16,7 62,4 450,4
Phiilipinen 29,0 93,6 326,3
Venezuela 33,9 70,8 312,2

Quelle: Weltbank, World Debt Tables, 1988.

Tab. 1: Schuldenstand (Ende 1987} und
Schuldenindikatoren (1986) hochverschuldeter Entwickiungslinder

Bei den Losungsansitzen werden im folgenden giiterwirt-
schaftliche und finanzwirtschaftliche Anpassung unter-
schieden.

2. Giitermifige Anpassungsprozesse

2.1. Schuldnerlinder

Firr ein Land lohnt sich die Verschuldung fir Zwecke der
Kapitalakkumulation, wenn die Grenzproduktivitit des
Kapitals grofer ist als der zu zahlende Zins. Die Vorteile
der Verschuldung sind dann grofler als die Opportunitits-
kosten. Eine Verschuldung kann aber auch zu -konsumti-.
ven Zwecken erfolgen. Sie lohnt sich dann, wenn die Zeit-
praferenzrate des Landes grofler ist als der zu zahlende
Zinssatz. Dann sind die Nutzungsvorteile aus dem Konsum
heute grofier als die Kosten der Verschuldung fiir zukiinf-
tige Generationen.

Die Verschuldung fiir Kapitalbildung und fir Konsum-
zwecke ergibt ein eindeutiges Zeitprofil der Zahlungs-
bilanz: In der Ausgangsperiode erfolgt die Verschuldung,
also ein Kapitalimport. In den nachfolgenden Perioden
sind Zinsen zu zahlen, so daf die Dienstleistungsbilanz
negativ ist, und Schulden zu tilgen (Kapitalexport der
Schuldneriinder). Zinszahlung und Schuldentilgung sind
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nur moglich, wenn das verschuldete Land einen Handels-
bilanziiberschuf® erzielt, also Devisen verdient, mit denen
es Zinsen und Tilgung zahlen kann.

Ein Handelsbilanziiberschuf} (Z) ist definiert als Differenz
zwischen der heimischen Produktion (Y) und der Absorp-
tion (A), d.h. den Anspriichen der Inlinder an Giiter. Es
gilt Z = Y—A. Ein Handelsbilanziiberschu bedeutet also,
daf} ein Land mehr produziert, als es an Konsum- und In-
vestitionsgiitern (einschliefflich Staatsausgaben) ,,absor-
biert. Ein solcher Handelsbilanziberschuff 1aft sich nur
erzielen, wenn man iiber Wachstumsprozesse die Produk-
tion steigert und/oder die Absorption, also die Anspriiche
des Inlandes an das Sozialprodukt, reduziert. Die Verrin-
gerung der Absorption heiflt den ,,Giirtel enger schnallen®.
Wenn die Produktion hinreichend schnell wichst, muf} die
Absorption nicht so stark reduziert werden. Andererseits:
Bevolkerungswachstum erh6éht die Nachfrage, z.B. nach
Infrastruktur, Wohnungen und Nahrungsmitteln, und er-
schwert bei gegebenem Anspruchsniveau die Reduzierung
der Absorption.

Die Erzielung eines Handelsbilanziiberschusses iiber eine
Steigerung der Produktion wird sicherlich von allen ver-
schuldeten Lindern gewiinscht, ist aber nur schwer zu
realisieren. Die Absorption kann durch folgende Mafinah-
men verringert werden: In der Regel mufl versucht wer-
den, die vorhandenen Budgetdefizite des Staates abzu-
bauen und damit die Absorption der 6ffentlichen Hand zu
verringern. Durch Besteuerung kann die private Absorp-
tion, z.B. bei Konsumgiitern, reduziert werden. Eine Be-
schrinkung der Geldmengenexpansion hat — bei Erfolg —
eine Durchbrechung der Inflationserwartungen und damit
eine grofiere Preisniveaustabilitit zur Folge. Damit entfal-
len endogene Mechanismen zu einer Vergroferung der
Absorption . (z.B. Kostendruckinflation). Uber eine Ab-
wertung der heimischen Wihrung kann die Nachfrage nach
Import- und Exportgiitern zuriickgedringt werden; damit
werden die Anreize vermehrt, fiir den Export und fir die
Importsubstitution zu produzieren.

Mit der Abwertung der heimischen Wihrung steigt der
Preis der handelbaren relativ zu den nicht-handelbaren
Giitern. Der Anreiz, handelbare Giiter anzubieten, nimmt
zu. Da nicht-handelbare Giiter relativ billiger werden, wiir-
de die Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern steigen.
Folglich muf die Absorption reduziert werden, wenn ein
Gleichgewicht erreicht werden soll. Denn es miissen Res-
sourcen zugunsten der handelbaren Giiter freigesetzt wer-
den. Im Modell der monetiren Zahlungsbilanz wird dies
dadurch erreicht, daf als Folge der Abwertung der heimi-
schen Wihrung der Preis des handelbaren Guts steigt und
damit die nominale Geldnachfrage (bei gegebener nomi-
naler Geldmenge) zunimmt. Die Wirtschaftssubjekte
horten, um Kassenbestéinde aufzubauen und damit nomi-
nales Geldangebot und nominale Geldnachfrage zum Aus-
gleich zu bringen. Horten aber bedeutet bei gegebenem
Einkommen eine Reduzierung der Absorption.

Dieser Ansatz def Erzielung von Handelsbilanziiberschiis-
sen durch Wachstum der Produktion und Verringerung
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der Absorption wird auch vom Internationalen Wihrungs-
fonds verfolgt. In der sog. “conditionality” (vgl. William-
son, 1982) werden Bedingungen an die Wirtschaftspolitik
von Lindern festgelegt, wenn ein Kredit angestrebt wird.

Ein spezifisches Problem in verschuldeten Lindern ist die
ineffiziente Verwendung von Krediten: Prestigeobjekte
bringen langfristig nicht die gewiinschten positiven stimu-
lierenden Effekte fir die wirtschaftliche Entwicklung,
oder man iiberschitzt die Grenzproduktivitat der durch
die auslindischen Kredite finanzierten Investitionen
(Polen in den siebziger Jahren). Auch die Verwendung
fiir den Import von Konsumgiitern ist problematisch, ins-
besondere wenn der Zugang zur auslindischen Wihrung
faktisch diskriminierend geregelt ist. Schlieflich ist die
Kapitalflucht zu erwihren: Es wird die Meinung vertre-
ten, daf ein Teil der Kredite als Kapitalflucht wieder die
Glaubigerlinder erreicht.

Die Erzielung eines Handelsbilanziiberschusses durch die
Verringerung der Absorption trifft besonders die drmsten
Bevolkerungsgruppen, die allzu oft die Folgen einer in-
effizienten Verwendung von Auslandskapital zu tragen
haben. Von daher stoflen Anpassungsprozesse in verschul-
deten Lindern auf Grenzen der sozialen und politischen
Akzeptanz.

2.2. Glaubigerlinder

Bei einem Gesamtschuldenstand von 1190 Mrd. $ miissen
die verschuldeten Linder bei einem unterstellten Zins-
satz von 10 v.H, alleine zur Bedienung der Schuldzinsen
(ohne Riickzahlung) jihrlich einen Handelsbilanziiber-
schufl von 120 Mrd. $ erzielen. 1987 lag dieser Uberschuf®
bei 34 Mrd. $- (IWF, 1987). Spiegelbildlich muft diesem
Handelsbilanziiberschuf3 der verschuldeten Linder ein
Defizit der Industrienationen gegeniiberstehen; beriicksich-
tigt man die Transportkosten, so wird das Defizit der In-
dustrienationen wesentlich hoher als der Uberschufy der
Schuldnerlinder sein. Im Sinne der Transfertheorie muf
deshalb die Forderung erhoben werden, daf} die Glaubiger-
lander ein Handelsbilanzdefizit hinnehmen.

Die Forderung stofit jedoch auf erhebliche Widerstinde:
Denn die Industrienationen, insbesondere in Europa, ste-
hen vor erheblichen Beschiftigungsproblemen. Importe
stellen nach Keynes Absickerverluste dar, und sie bedeu-
ten den Verlust von Arbeitspldtzen. Wir wissen nur zu gut,
dafl Protektionismus seine Begriindung in der Bedeutung
von Arbeitsplitzen hat: Die neue politische Okonomie
zeigt, daff gerade diejenigen Sektoren geschiitzt sind, die
ihre Wettbewerbsvorteile verlieren. Beispiele sind der
Agrarsektor in Europa mit Selbstversorgungsgraden bei
einigen Giitern bis zu 130 v.H., Kohle, Textil, Schuhe und
Bekleidung sowie die Stahlindustrie.

Nicht nur nach der traditionellen Aufienhandelstheorie,
sondern auch nach der These des intrasektoralen Handels
sind protektionistische Mafnahmen mit grofiter Skepsis
zu beurteilen. Die Industrienationen tauschen zunehmend
dhnliche Giiter aus, also Giiter mit dhnlicher Verwendung



und mit dhnlicher Produktion. Diese Produkte sind ent-
weder nicht ganz homogen im Urteil der Verbraucher, so
daR die Produktdifferenzierung den intraindustriellen
Handel erklirt. Oder die Produkte werden mit dhnlichen
Produktionsverfahren erstellt (Automobile), und Grofien-
degressionen bringen Spezialisierungsvorteile aus grofien
Mirkten. Etwa die Hilfte des Handels zwischen den In-
dustrienationen vollzieht sich heute als intraindustrieller
Handel; und dieser intrasektorale Handel hat in den letz-
ten 20 Jahren zugenommen.

Nach der These des intrasektoralen Handels bedeutet eine
Zunahme der internationalen Arbeitsteilung nicht, daf
sich Linder gegenseitig den Export wegnehmen, sondern
da} sie sich wechselseitig durch Aufenhandel sozusagen
in ‘threr Entwicklung ,hochschaukeln® kdnnen. Wenn
also z.B. die verschuldeten Schwellenlinder neue Miarkte
in der Welt erobern, dann folgt daraus nicht notwendiger-
weise, daB anpassungsfihige Anbieter aus den Industrie-
nationen verdringt werden; vielmehr kann im gleichen
Wirtschaftszweig ein zusitzlicher internationaler Aus-
tausch entstehen. Die These des intrasektoralen Handels
ist ein Argument dafiir, dafl die internationale Arbeits-
teilung kein Nullsummenspiel sein muf, bei dem das eine
Land gewinnt, das andere Land verliert. Die Gliubigerlin-
der miissen ihre Mirkte also nicht gegen die Produkte der
Schuldnerlinder abschotten.

3. Finanzwirtschaftliche Instrumente

Es besteht heute weitgehend Einigkeit dariiber, dafy die
Verschuldungskrise nicht allein durch giiterwirtschaftliche
Anpassungsprozesse gelost werden kann, sondern auch
finanzwirtschaftliche Ansitze verfolgt werden missen. Die
finanzwirtschaftlichen Instrumente lassen sich auf einem
Kontinuum zwischen Moratorium, Schuldenerlaf}, iiber
Sekundirmirkte bis zu Schuldenswaps anordnen.

3.1. Moratorium

Bei einem Moratorium setzt ein Land seine Tilgung und
gegebenenfalls seine Zinszahlungen aus. Die Kosten eines
solchen Moratoriums bestehen in der Regel in einer Be-
schrinkung des Zugangs zum Kapitalmarkt und in hthe-
ren Zinsen fiir neue Kredite. So wird im Friihjahr 1988
brasilianischen Schuldnern — Brasilien hat seit 20. Februar
1987 seinen Schuldendienst eingestelit — eine Risikozu-
lage um 2 Prozentpunkte zugerechnet (Neue Ziircher Zei-
tung 16.2.1988).

3.2. Schuldeneriafl

Die Extremlosung eines allgemeinen Schuldenerlasses er-
weist sich aus vieletlei Griinden als problematisch. So er-
gibt sich die moralische Versuchung (moral hazard), dafl
sich die Schuldnerlinder in Zukunft strategisch nach dem
gleichen Rezept verhalten konnen: Sobald ein gewisser
Schuldenstand erreicht ist, wird ein Schuldenerlaf} ange-
strebt. Auf Dauer kénnte damit den Entwicklungslindern
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der Zugang zum internationalen Kapitalmarkt abgeschnit-
ten werden, wenn die Glaubiger das Verhalten der Schuld-
ner antizipieren.

In den Gliubigerlindern wiirden Wertberichtigungen ent-
stehen, die entweder von der offentlichen Hand oder von
den Banken getragen werden miifiten. Der finanzpolitische
Spielraum ist in den meisten Industrienationen infolge be-
reits beachtlicher Budgetdefizite stark eingeschrinkt, so
dafl die oOffentlichen Haushalte die Wertberichtigungen
nicht tragen konnen. Es ist auch nicht zu erkennen, wie
ein allgemeiner Schuldenerla vom Bankensystem der
Glidubigerldnder ,,verdaut werden konnte. Damit sind
gleichzeitig die Grenzen angesprochen, die bei einer Lo-
sung der Verschuldungskrise zu beachten sind.

Betrachtet man nicht einen allgemeinen, sondern einen
partiellen Schuldeneriaf’, so stellt sich die Frage, wie
Schulden fiir einzelne Liander erlassen werden konnen,
ohne daf} die angesprochenen moral hazard-Probleme auf-
treten konnen. In diesem Zusammenhang ist an Auflagen
fiir die Stabilisierungspolitik zu denken (Konditionalitit
des Internationalen Wihrungsfonds). Auferdern muf der
partielle Schuldenerla linderspezifisch sein; allerdings
stellt sich die Frage, ob es moglich ist zu vermeiden, da
landerspezifische Regelungen generalisiert werden.

3.3. Neue Kredite

Ein anderer Vorschlag sieht eine verstirkte Liquidititszu-
fuhr an die Schuldnerlinder vor, so dafl Zinszahlungen
teilweise oder vollstindig durch neue Kredite finanziert
werden.

Falls die neuen Kredite von den privaten Banken bereitge-
stellt werden sollen, ergibt sich die Frage, wie die neuen
Kredite auf die verschiedenen Banken aufgeteilt werden.
Falls die Banken im Verhiltnis zu ihren (unsicheren) For-
derungen neue Kredite gewihren sollen, steigt das Risiko
der besonders exponierten Banken. Bei einer Poolldsung
aller Banken fiir neue Kredite wird der Bankensektor ins-
gesamt mit dem Risiko der Nichtzuriickzahlung konfron-
tiert; allerdings wird es nicht einfach sein, an einem Pool
auch solche Banken zu beteiligen, die bisher weniger ex-
poniert waren.

Sollten die neuen Kredite durch internationale Organisa-
tionen (Internationaler Wihrungsfonds, Weltbank) bereit-
gestellt werden, so sind diese Kredite im wesentlichen auf
Grund der Finanzausstattung der internationalen Organi-
sationen limitiert. Der enge finanzpolitische Spielraum der
Industrienationen gestattet es wohl nicht, die Kreditlinien
der internationalen Organisationen wesentlich zu erhéhen.

Der Vorschlag, die Sonderziehungsrechte grofziigig zugun-
sten der verschuldeten Linder neu zu verteilen, wirft die
Frage auf, wie sich eine solche Regelung auf die Weltinfla-
tion auswirkt, Denn eine Zunahme der Sonderziehungs-
rechte wird in aller Regel einen inflationidren Impuls dar-
stellen.
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3.4. Wertberichtigung der Banken

Nach diesem Ansatz nehmen die Banken eine Wertberich-
tigung der ausstehenden Kredite vor. Diese Abschreibung
reduziert zwar den Gewinn der Bank, aber das Uberra-
schungsmoment der Nichtzuriickzahlung wird verringert.
Die Banken fangen die Wertberichtigungen in reduzierten
Gewinnen auf oder geben sie in hoheren Kreditlasten an
ihre Kunden weiter.

Nach den steuerrechtlichen Regelungen konnen die Ban-
ken der Gliubigerlinder dieses Instrument unterschied-
lich einsetzen. Die deutschen Banken haben von der Wert-
berichtigung Gebrauch gemacht; japanische Banken-miis-
sen einen Teil ihrer Risikoforderungen auf eine “offshore”
Bank (Cayman Islands) iibertragen, die dann Abschreibun-
gen vornehmen kann, ohne sich den japanischen Ab-
schreibungstechniken unterwerfen zu missen.

Im Vergleich zu den deutschen Banken haben amerikani-
sche Banken einen geringeren Spielraum, Wertberichti-
gungen vorzunchmen. Einzelwertberichtigungen unterlie-
gen der strengen Kontrolle der amerikanischen Steuerbe-
hérde (Internal Revenue Service), die dariiber entscheidet,
ob die Wertberichtigungen auf die zu entrichtende Ge-
winnsteuer angerechnet werden kann. Seit dem American
Reform Tax Act (1986) haben Banken nicht mehr die
Maoglichkeit, steuermindernde Sammelwertberichtigungen
auf den ganzen Forderungsbestand vorzunehmen.

3.5, Verbriefung und Sekundidrmirkte

Bankeninterne Losungen gewinnen an Bedeutung, wenn
Sekundirmirkte fir abgeschriebene Forderungen beste-
hen. Eine Bank kann sich in diesem Fall von einer Forde-
rung trennen, indem sie diese Forderung auf dem Sekun-
ddrmarkt gegen einen erheblichen Abschlag verkauft. Da-
bei werden die abgeschriebenen Forderungen verbrieft
und damif handelbar. Die Abschlige fir frei gehandelte
Schuldtitel sind beachtlich. Im Februar 1988 wurden
auf dem New Yorker Sekundidrmarkt mexikanische Pa-
piere zu 47—-49 v H. ihres Nominalwertes gehandelt und
brasilianische zu 45—47 v.H. Argentinische Papiere notier-
ten gar nur zu 28-30 v.H. (Neue Ziircher Zeitung, 16.2.
1988).

3.6. Schuldeﬁswaps

Sekundirmirkte kénnen durch Schuldenswaps eine gro-
flere Bedeutung erhalten. Dabei werden Bankenforderun-
gen in Beteiligungskapital (debt-for-equity) oder in Ex-
portverpflichtungen (debt-for-export) umgewandelt. Bei-
spielsweise erwirbt ein auslindisches Unternehmen eine
abdiskontierte Forderung gegen ein Schuldnerland, die
durch eine Bank verbrieft ist. Dann wird diese auf Aus-
landswihrung lautende Forderung unter Zustimmung der
Zentralbank des Schuldnerlandes in Inlandswihrung um-
getauscht. Dieser Betrag in Inlandswihrung wird dann
zum Erwerb von Beteiligungskapital oder fiir eine Direkt-
investition eingesetzt.
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3.7. Verbriefung durch Staatstitel

Eine weitere Alternative ist, daf die bestehenden Schul-
den eines Landes (Mexiko) durch neue “floating rate
notes” gegen einen Abschlag von Banken umgetauscht
werden konnen. Dabei sind die neuen Anleihen durch
Staatstitel eines Gliubigerlandes (USA) verbrieft, die
Mexiko erworben hat (Zero-Bonds). Mexiko hat auf
diese Weise einen Teil der Zinszahlungen gespart, da die
Gesamtheit der Auslandsverbindlichkeiten reduziert
wurde. Allerdings wurde von der erwarteten Reduzierung
der Schuld (20 Mrd. §) nur ein Bruchteil realisiert (3,6
Mrd. §; Friihjahr 1988).

3.8. Internationale Organisationen

Internationalen Organisationen fillt die Aufgabe zu, im
Rahmen ihres gegebenen (oben diskutierten) Finanzie-
rungsspielraums neue Kredite bereitzustellen und gleich-
zeitig Bedingungen zu etablieren, unter denen neue Kre-
dite gewihrt werden konnen, Obwohl diese Rolle der in-
ternationalen Organisationen von den Schuldnerlindern
nicht geschitzt wird, stirken die Auflagen die Kredit-
fahigkeit der Linder, und sie ermoglichen zusitzliche neue
Kredite durch private Banken.

3.9. Menii-Ansatz

Betrachtet man das Kontinuum der finanzwirtschaftlichen
Instrumente, so liegt die Antwort nahe, daB ein ,,Menii*
von Ansitzen zu verfolgen ist. Jedes der diskutierten
finanzwirtschaftlichen Instrumente leistet einen — wenn
auch moglicherweise kleinen — Beitrag zur Losung der
Verschuldungskrise. Aus der Kombination von verschie-
denen Mafnahmen kann sich eine beachtliche positive
Gesamtwirkung ergeben. Bei diesem Menii-Ansatz sollte
nicht vergessen werden, daf langfristig auch die giiterwirt-
schaftlichen Losungsansitze eine wichtige Rolle spielen.

4. Strategische Aspekte

' Beim Schuldenerla® ist angesprochen worden, daf} strate-

gisches Verhalten bei der Verschuldungskrise eine wichtige
Rolle spielen kann. Kreditbeziehungen gehdren zu den
langfristigen Vertrigen — den relationalen Vertrigen
(MacNeil, 1985). Sobald der Kredit' gewihrt ist, ist der
Kreditgeber in dem Sinne in der Hand des Schuldners, daf}
dieser die Riickzahlung verweigern kann. Sicherheiten, die
ein solches Verhalten ausschliefen, gibt es bei souverinen
Schuldnern in aller Regel nicht (Mohr, 1987). Die Kredit-
geber haben gegebenenfalls nur die Maoglichkeit, den
Schuldner dadurch zu sanktionieren, daf ihm in der Zu-
kunft der Zugang zum Kapitalmarkt verwehrt oder er-
schwert wird. Unter Umstinden kénnen sie auch Import-
restriktionen durchsetzen.

Sind die Sanktionsméglichkeiten des Kreditgebers gering,
so ist er in dem Kreditvertrag ,gefangen*. Man spricht
auch von der ,idiosynkratischen‘ Natur langfristiger Ver-



trige (Williamson, 1979) oder ,,obsoleter Verhandlung®.
Falls die Wahrscheinlichkeit strategischen Verhaltens der
Schuldner besteht, wird der Kreditgeber dieses Verhalten
»antizipieren*, Dann aber limitiert strategisches Verhalten
den Zugang zum Kapitalmarkt. Allerdings zeigt das letzte
Moratorium Brasiliens, daff ein Moratorium fiir das Land
selbst erhebliche Kosten mit sich bringt (siehe 3.1.). -

Strategisches Verhalten kann von einem einzelnen Land
verfolgt werden; es kénnen aber auch alle Schuldnerlin-
der versuchen, sich in einem Schuldnerkartell zu organi-
sieren. Ein solches Kartell kann allerdings nur Bestand
haben, wenn die Interessen der Mitglieder homogen sind.
Man kann damit rechnen, dafl der abgeschnittene Zugang
zum Weltkapitalmarkt und die hohen Zinsen die einzelnen
Linder unterschiedlich schmerzen und daf} ein Ausgleichs-
mechanismus — #hnlich wie eine Gewinnverteilung bei
einem Produzentenkartell — kaum zu finden ist.

5. Direktinvestitionen

Strategisches Verhalten kann in aller Regel vermieden wer-
den, wenn glaubhafte Selbstbindungen vorliegen. Eine
Mopglichkeit hierzu ist eine verstirkte Rolle des Beteili-
gungskapitals in Entwicklungslindern.

5.1. Beteiligungskapital

Beteiligungskapital hat aus der Sicht der Entwicklungslin-
der den Nachteil, daR auslindische Investoren Entschei-
dungsbefugnisse haben. Die Entwicklungslinder fithlen
sich damit durch auslindische Investoren dominiert. Fer-
ner befiirchten sie einen zu grofen Transfer in Form von
Dividendenzahlungen. Deshalb sind viele Entwicklungs-
linder in den siebziger Jahren von Beteiligungs- zu Fremd-
kapital iibergegangen. Heute mufl man aber die Frage stel-
len, ob es fiir die Entwicklungslinder nicht ratsam wiire,
dem Beteiligungskapital wieder eine grofiere Bedeutung zu
geben. Allerdings miifte man institutionelle Regelungen
finden, die die Direktinvestitionen entweder durch eine
glaubhafte Selbstbindung der Entwicklungslinder oder
durch andere Einrichtungen wie die MIGA (Multilateral
Investment Guarantee Agency) fiir die Kreditgeber siche-
rer machen. Im Rohstoffbereich gibt es eine Reihe neuer
vertraglicher Regelungen wie beispielsweise die Ressour-
cenrentensteuer, die das obsolete Verhandeln und den
Vertragsbruch verhindern sollen. Letztlich missen insti-
tutionelle Arrangements darauf abzielen, die Risiken von
Investitionen in Entwicklungsidndern zu reduzieren.

Siebert, Ansatzpunkte zur Lésung der Verschuldungsfrage,

5.2. Stirkung der Kapitalmarkte

Eine wichtige Voraussetzung fiir eine grofiere Rolle von
Direktinvestitionen ist eine Effizienzsteigerung der Kapi-
talmirkte in Entwicklungsldndern. Insbesondere sind
Aktienmirkte zu entwickeln; damit kénnten auslindische
Kreditgeber angelockt und Fluchtkapital zuriickgeholt
werden (Berger, 1987). Ein funktionsfihiger Kapitalmarkt
miiite mit dem Abbau von Kapitalverkehrskontrollen
und damit der Konvertibilitit der heimischen Wihrung
einhergehen. Die Inlinder-Konvertibilitit der heimischen
Wihrung — also der Abbau der Kapitalverkehrskontrol-
len — ist ein wichtiges Instrument, um Kapitalflucht zu
vermeiden. Allerdings laft sich die Inlinder-Konvertibili-
tit nur durchhalten, wenn die Inflation im Inland unter
Kontrolle gehalten wird, da ansonsten iiber die Kaufkraft-
paritdt Abwertungen erfolgen und damit Kapital das Land
verlafit. U.a. wiirde die Privatisierung nationaler Unter-
nehmen, aber auch der Abbau biirokratischer Marktzu-
gangsbeschrinkungen (Genehmigungsverfahren) die Rolle
der Kapitalmirkte stirken.
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