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mit insgesamt 1172,1 Milliarden

US-Dollar im Ausland verschul-
det. Diese Verschuldung bedeutete einen
Anspruch auf fast 45 Prozent des Brutto-
sozialprodukts dieser Linder; und- die
Zinsen und die Tilgung der Verschuldung
beliefen sich auf mehr als ein Viertel
der gesamten Erlose aus Exporten von
Giitern und Diensten. Welche Konse-
quenzen hat dies im einzelnen fiir die
betroffenen Lander, ihre Glaubigerban-

Finanzplatz London: Streit iiber Verzicht auf Forderungen an die Dritte

ie Entwicklungslinder waren 1989

Welt

ken.in den Industriestaaten und die Welt-
wirtschaft? :

Als Mexiko 1982 seinen Schulden-
dienst einstellte, bestand die Sorge, dal

* Vo~ HorsTt SIEBERT

zahlreiche andere hochverschuldete Lin-
" der diesem Beispiel folgen und sich eben-

falls weigern wiirden, ihre Verbindlich-

Der Autor ist Prisident des Instituts fiir Weltwirt-

schaft an der Universitiit Kiel.
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SCHULDENKRISE: Keine Bedrohung des internationalen Finanzsystems

Richtige Anreize
Wie konnen die'Entwiéklungsléinder ihre hohen Verbindlichkeiteninden
Griff bekommen? Was konnen die Industriestaaten dazu beitragen?

keiten zu bedienen. In diesem Fall hitten
sie eine Reihe von exponierten Bankenin
den Konkurs getrieben und damit eine
weltweite Finanzkrise ausgelost. Heute
wissen wir, daB diese Furcht unberechtigt
war. Die groBen Schuldner sind weitge-
hend ihren Verpflichtungen nachgekom-
men. Inzwischen haben sich die Kredit- g
institute angepaBt. Sie haben, wie die g
deutschen Banken, zu einem groBen Teil %
Wertberichtigungen vorgenommen oder,

~ wie die amerikanischen Banken, ihre 2
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Kapitalausstattung verbessert. Die Ver-
schuldungskrise ist nicht mehr als Bedro- -

hung des internationalen Finanzsystems
anzusehen. Sie reduziert sich heute auf
-die Frage, wie sich-die Riickzahlungsver-
pflichtung und der Zinsendienst -auf die
verschuldeten Linder auswirkt. Wichtig
ist vor allem, ob die Verschuldung den
Zugang der betroffenen Lénder zum Ka-
pitalmarkt ver- oder behindert und damit
dort die Investitionen und das Wirt-
schaftswachstum bremst.

1989 mufBiten die Entwicklungsliander
wegen ihrer Kreditverpflichtungen mehr
als 50 Milliarden US-Dollar an die Indu-
striestaaten zahlen. Allerdings ist dieses
Bild unvollstandig. Ziehen wir zusitzlich

die Mittel in Betracht, die den Schuldner-
lindern aus Entwicklungshilfe und Di-

rektinvestitionen zugeflossen sind, dann
sicht das Bild fiir sie insgesamt erheblich
glinstiger aus. Saldiert man die Kapitalzu-
und -abfliisse der Entwicklungslinder, so
fand 1985 und 1987 kein KapitalabfluB
statt. Nur in den Jahren 1986 und 1988
waren Kapitalabfliisse in Hohe von 4,6
Milliarden Dgoliar beziehungsweise 11,4
Milliarden Dollar zu beobachten. Fiir die
wstark verschuldeten L#nder mit mittle-
rem Einkommen*, dazu zéhlen beispiels-
weise Brasilien, Mexiko oder Argenti-

nien, ergibt sich 1984 bis 1988 pro Jahr

allerdings ein KapitalabfluB zwischen 20
und 25 Miiliarden Dollar.

Die Frage, wie die Verschuldungssi-
tuation einzelner Lander verbessert wer-
den kann, stellt sich allerdings nicht fiir

" Asien, denn die asiatischen Linder haben
- mit Ausnahme der Philippinen - ihre
Verpflichtungen erfiillt. Auch im Fall
Afrikas spricht man nicht von einer Ver-
schuldungskrise; denn siidlich der Sahara
ist eher Hilfe als Kredit angezeigt. Die
Frage, welche Wege aus der Verschul-
dungsknse fiihren, ist also vorwiegend
eine lateinamerikanische Fra-

stellen, in den betroffenen Léndern gibe
es einen Schuldeniiberhang. Sie gehen
davon aus, daB ein Land zu einem gege-
benen Zeitpunkt eine hohe Schuldenlast
aus der Vergangenheit geerbt hat.oder
eine gegebene Verschuldung sich durch

" widrige Umstéinde wie hohere Zinsen auf

dem Weltkapitalmarkt oder sich ver-
schlechternde Terms of Trade als ,zu
hoch* erweist. Formal ist der Schulden-
itberhang dadurch definiert, daB.der er-
wartete Gegenwartswert potentieller zu-
kiinftiger Ressourcentransfers des Lan-
des aus der Sicht der Glaublger geringer
-ist als die Schuld. Das Land ist fiir neue
Glaubiger nicht kreditwiirdig. Ein Schul-
denerlaB - so die Uberlegung - wiirde die
Kreditwiirdigkeit wiederherstellen.
Dahinter steht die These, daB die
Schuldenlast die Entwicklung eines Lan-

des behindere. Hohe Zinszahlungen - so.

die These — erfordern hohe Steuern. Da
die Steuererfassung in den Entwicklungs-
lindern nicht ausgereift sei, wiirde vor-

“wiegend der Faktor Kapital besteuert und

damit der Anreiz zur Kapitalbildung ver-

ringert und zur Kapitalfiucht vergroBert.

Wenn aber die Verschuldung das Wachs-
tum bremst, so die Folgerung, miiBte ein
Schuldenerlal die Zahlungsfihigkeit des
betroffenen Landes verbessern.

Die Befiirworter des Schuldenerlasses

“berufen sich auf die nach dem US-Oko-

nomen Arthur B. Laffer benannte Schul-
denerlaB-Kurve. Dahinter steht die Er-
kenntnis, daB die Forderungen aus der
Sicht der Glaubiger oft nicht mehr dem
Buchwert entsprechen, weil sich die Lage

der Schuldner verschlechtert hat und -

deshalb entsprechende Abschreibungen
vorgenommen werden miissen. Der tat-
sichliche Wert der Forderungen (oder
der Verbindlichkeiten aus der Sicht des

Schuldners) wird als Gegenwarts- oder'

Marktwert bezeichnet.

~ Die Schuldenerla-Kurve beruht auf
der Vorstellung, daB der erwartete Ge-
genwartswert der Schulden eines Landes,
also der Marktwert, von dem Ausma8 der
Verschuldung abhéingt. Bei geringer Ver-
schuldung entspricht der Marktwert dem
Nominalwert der Verschuldung. Bei ei-
ner hohen Verschuldung steigt die Wahr-
scheinlichkeit, daB nicht zuriickgezahlt
wird, das heiBt, der Marktwert ist gerin-
ger als die nominale Schuldsumme; eine
Zunahme der Verschuldung Id8t den
Marktwert nur noch unterproportlonal
steigen. '
" Wenn die Schuld hinreichend gro8 ist,
kann eine Zunahme der Verschuldung zu
einem geringeren Marktwert fiihren:

"~ Dann aber hat ein Schuldenerla8 einen

Anstieg des Marktwertes der Schuld zur
Folge, und ein Schuldenerla8 ist im Inter-
esse sowohl des Schuldners als auch der
Glaubiger, da die Glaubiger auf diese
Weise den Marktwert ihrer Schuld erho-
hen. .

Die Laffer-Kurve- des Schuldenerlas-

. ses ist zunichst einmal eine theoretisch

begriindete Beziehung. Man konnte ar-
gumentieren, daB diese Kurve dadurch
empirisch unterstiitzt wird, daB an den
Kapitalmirkten, an denen die Schuldver-
schreibungen der Entwicklungslinder ge-
handelt werden (Sekunddrmirkte), der
Schuldenerlal schon vorweggenommen
‘wurde.

Damit stellen die Kapltalmarkte eine

Bewertung gegeniiber- der bei den

Schuldnerlindern  bestehenden Forde-
rungen bereit. So liegt der Diskont fiir
argentinische Anleihen bei 85,5 Prozent,
fiir brasilianische Titel bei 87,7 Prozent
und fiir mexikanische Schuldverschrei-
bungen bei 56,6 Prozent.

Aber die Laffer-Kurve ist dann dhnlich
wie die Phillips-Kurve eine empirisch
beobachtete Zuordnung von Werten,

hier von Nominal- und Markt-

ge, denn drei VICI’ECI der stark | o slandsvers schuldumn g2 Die Problemfille wert der Verschuldung. Uber
verschuldeten Lander mit : eine GesetzmaBigkeit von No-
mittlerem” Einkommen befin- | (1989, in Milliarden US-Dollar) "  minal- und Marktwert ist da-
den sich auf diesem Kontinent. - - - mit allerdings nichts ausge-
Aber auch fiir Polen, dic | T e ™ | By, | boreatan’ | sagt. Der Schnappschu8-Cha-
UdSSR, Ungarn und Jugosla- Prozent der Ge- | dukts Exporte rakter der Laffer-Kurve des
wien stellt sich das Verschul- samtschatd) ' Schuldenerlasses wird im iibri-
dungsproblem. Brasilien | 1121 64,8 325 31,9 gen darin deutlich, daB die
Iré den ver%z.mgenerxlat}.rten Mexiko 90,8 68.5 472 36,5 B’crfechvter des Schulde:;)iiber—
diskutert, um die Schulden. |Arpontinien 565 | @2 | 0.7 | 368 | gkt Ganigkeit sum Zeit
 krise aus der Welt zu schaffen. | Polen 427 28,7 64,0 11,5 punkt der Zahlungseinstellung
Einige Okonomen, beispiels- |Venezuela | 33,1 85,9 56,1 44 4 ausgehen. Der Marktwert
}veiscsde{1 US-Ameri(l;afner Jef- | phillipinen 292 453 72,6 274 - {ﬁingt qﬁ;rkagch l;/onbder leli)h-
rey Sachs, treten dafr ein, ypgarm 20,2 562 | 619 447 | - lungswilligkeit ab; aber selbst
-den Entwicklungsldndern die — . : = die als objektiv erscheinende
Schullden ganry5 ‘odgr ﬁtieilwczise ':Z;: : 19,5 38,3 [ ?’0 Zz}?l?ngsfﬁ'l;igkﬁi;t ist ?‘;s l;e-
zu erlassen. Die Befiirworter |* . : sultat  wirtschaftspolitischer
einer-solchen Stra_tegie unter- Quellen: Weltbank, Continental Bank. Deutsche Bank mﬂ; | MaBnahmen der Vergangen-
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heit. Eine entscheldende Frage ist, wie
man die Schulden erlassen kann, ohne
das sogenannte Moral-Hazard- Verhalten
zu induzieren. .

Dieser Begriff bedeutet, daB jemand
dann Risiken in Kauf nimmt oder igno-
riert, werin sie von anderen getragen
werden. Moral Hazard ist immer dann
wahrscheinlich, wenn man die Foigen
eigenen Tuns anderen aufbiirden kann.
Wenn ein Schuldnerland darauf setzt,
daf eine hohe Verschuldung in einen
SchuldenerlaB miindet, kann es strate-
gisch seine Position gegeniiber dem Kre-
ditgeber durch eine Verschlechterung sei-
ner Zahlungstahigkeit verbessern. 4

Auch die Zahlungsbereitschaft fiir be-
stehende Schulden dndert sich, wenn sich
ein Schuldenerla abzeichnet. Wird ein

piert, so ist ein immanenter Anreiz vor-
handen, Schulden nicht zuriickzuzahlen.
‘Der unzuverldssige Schuldner wiirde so-
mit belohnt.

Um die zukiinftigen internationalen
Finanzbeziehungen effizienter und stabi-
ler zu gestalten und Moral Hazard zu
vermeiden, fordern viele Okonomen da-
zu auf, den Schuldnerlindern richtige
Anreize zu geben. In diesem Sinne ver-
halten sich der Internationale Wahrungs-
fonds und die Weltbank. Sie geben Kredi-
te gegen das Versprechen, daBl die ver-
schuldeten Lander ihre Wirtschaftspoli-

nellen Regelungen dndern und mit Hilfe

SchuldenerlaB vom Schuldnerland antizi- -

tik strukturell anpassen, ihre institutio- -

iWissenschaft n

Kapitalmagnet Miami: Riickstrom der Fluchrgelder warde die Krise entspannen

ihref Geld- und Fiskalpolitik Bedingun-
gen schaffen,- die eine hoéhere Wachs-

' tumsrate mit sich bringen. Private zusétz-

liche Kredite der Banken werden von der
Kreditgewdhrung durch Internationalen
Wihrungsfonds und Weltbank abhingig
gemacht..

Eine Grundfrage lautet, wie man mit
Staaten als souveridnen Schuldnern sich
selbsterfiillende Vertrige gestalten kann,
so dafB die Vertrige langfristig stabil sind
und der Schuldner kein Interesse hat, aus

{\

50 Marl_(twert
40
30
20

10

SchuldenerlaB: Laffers-Kurve

0 10 20 0 4 50

6 70 80 90
Nominalwert (Hohe der Schulden) ‘

‘bilisierendes. Element der selbsterfiillen-
“jeweils néchsten Periode einen positiven

-muB, also der Bruttonutzen des Vertrags-

' ~ paBt hat.

Die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses sagt aus, daB steigende Schulden die Zahlungsrﬁhigkeil eines Landes

fiktiven Schaubild Punkt &) iiberschritten wurde. Rechts von diesem Punkt O fiihrt eine steigende
Verschuldung zu einem fallenden Marktwert der Verbindlichkeiten, Umgekehrt erhoht ein SchuldenerlaB
den Markiwert der Verbindlichkeiten. Die Kurve wurde urspriinglich von dem US-Okonomen Arthur Laffer
fiir den Zusammenhang zwischen der Hohe des Steuersatzes und dem Steueraufkommen entworfen - der
Legende nach wiihrend eines Abendessens auf einer Serviette.
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und damit den Markiwert seiner Verbindlichkeiten dann verringern. wenn ein bestimmier Umfang (in dem

\ afls
e[ —

a

dem Vertrag auszuscheren. Hat der sou-
veriane Schuldner den Kredit erhalten, so
ist er im Prinzip an einer Riickzahlung
nicht interessiert. Ein'entscheidendes sta-

den Vertrige ist, daB der Schuldner in der
Nettonutzen aus dem Vertrag ziehen

bruchs die Kosten des Vertragsbruchs
nicht tibersteigt. So konnte man daran
denken, daB die Banken cinen Finanz-
fonds schaffen, zu dem die Schuldnerlin-
der zusitzlichen Zugang haben, wenn sie
vorab bestimmte Bedingungen iiber die
Wirtschaftspolitik erfiillen. Es wird dem
Schuldnerland also nachtriglich ein Vor-
teil gewihrt, wenn dieses Land sich ange-

Die Stabilitét von langfristigen Kredlt-
vertriagen hingt davon ab, wie die Risi-
ken auf beide Parteien verteilt werden.
Die bisherigen Kreditvertrige hatten das
Zinsrisiko und auch das Risiko einer
Verschlechterung der Terms of Trade
den - Schuldnerldndern zugew1esen
Durch situationsabhéngige Vertrge ist
es moglich, eine Risikoteilung zu errei-
chen, indem etwa die Zahlungsverpflich-
tungen eines Landes von den objektiven
Zustinden der Welt abhingig gemacht
werden. So kann die Zahlungsverpflich-
tung eines Ressourcenlandes mit den
Weltmarktpreisen der exportierten Roh-
stoffe variieren. Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, daB dann der Glaubiger das’
entsprechende Risiko iibernehmen muf
und damit sein Anreiz. geringer wird,
Kredite zu geben.

Die Frage der richtigen Anreize stellt
sich nicht allein in bezug auf die Einhal-
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-tung von Kreditvertrigen, sondern auch

in bezug auf die Frage, ob die Schuldner-
lander nicht durch eine geeignete Wirt-

“schaftspolitik ihre Verschuldungsproble-

me losen konnen. Dabei geht es vor allem
darum, die Bedingungen fiir wirtschaftli-
ches Wachstum zu verbessern.

Aus einer Reihe empirischer Untersu-
chungen folgt, daB Linder mit einer
auflenorientierten  Entwicklungspolitik
besser gefahren sind als Lander mit einer
binnenorientierten Strategic, etwa im
Sinne der Importsubstitution. Die erfolg-
reichen Lénder haben ihre Importzdlle
abgebaut- und Importhemmnisse besei-

tigt. Gleichzeitig haben sie zugelassen, .

daB sich das Preissystem am Weltmarkt
orientiert. und die Uberbewertung der
heimischen Wihrung vermieden. Insbe-
sondere der Vergleich Lateinamerikas
mit den asiatischen Lindern zeigt, daB

Videoproduktion’
in Stidkorea: ’

Exportstrategie %

n Wissens,c‘haft n

land angelegte Gelder zu repatriieren, so
wire damit eine wichtige Voraussetzung
fiir einen aktiven Finanzierungssaldo er-
filllt. Gliickt eine preisniveaustabilisie-
rende Geldpolitik nicht, so lassen sich-
Abwertungserwartungen nur durch hé-
here Realzinsen auffangen, wenn Kapi-
talflucht vermieden werden soll. Hohere -
Realzinsen aber verdringen die dringend
erforderlichen Investitionen.

-Die Kapitalmirkte sind in den meisten
Entwicklungslindern nicht oder kaum
entwickelt. Die privaten Ersparnisse wer-

“den durch das Banksystem gesammelt;

Regierung und quasi-staatliche Unter-
nehmen erhalten bevorzugt Kredite von
den Banken. Damit ist eine Lenkungs-
funktion der Kapitalmirkte kaum gege-

ben. Kleinere und neue Unternehmen

haben keinen Zugang zu Finanzmitteln.

- Obwohl die Sparquote in einer Reihe von

eine angebotsorientierte. Entwicklung's-‘
- strategie der AuBenorientierung auf lan-

ge Frist Erfolg hat und sich in hoben
Wachstumsraten niederschléigt.
Neben der AuBenorientierung sind

- institutionelle Reformen erforderlich. In

den meisten verschuldeten Lindern wird
ein’ beachtlicher Teil des Staatsdefizits
iiber die Geldmengenexpansion finan-
ziert; wer Geld hilt, zahlt de facto eine
Inflationssteuer. Grundsitzlich-mu$ die-
se Finanzierungsquelle staatlicher Defizi-
te, etwa durch eine entsprechende konsti-
tutionelle Regelung, ausgeschlossen wer-
den. Um die Inflation zu vermeiden, muB
eine preisniveauneutrale Geldpolitik be-
trieben werden; die Notenbank muB un-
abhingig sein. ’

Es wird geschitzt, daB das Fluchtkapi-

‘tal den Nominalwert der Bankschulden

an die hochverschuldeten Linder iiber-

 steigt. Wenn es gelingen wiirde, die

Kapitalftucht einzuddmmen oder im Aus-

M WirtschaftsWoche &

Entwicklungslindern hoch ist und damit -
eine wichtige Voraussetzung fiir die Kapi-
talbildung gegeben wiire, gelingt es infol-
ge nicht funktionierender Kapitalmirkte
und infolge von Kapitalflucht nicht, die
Ersparnisse im Land zu dem ,besten

* Wirt* zu bringen.

Es liegt nahe, die hier diskutierten drei
Wege aus der Verschuldungskrise, ndm-
lich SchuldenerlaB, das Setzen richtiger
Anreize und eine auBen- und wachs-
tumsorientierte Wirtschaftspolitik mit in-
stitutionellen Reformen, nicht isoliert zu
betrachten. Nicht zuletzt kommt es auf.
die Gewichte der drei Aspekte bei. der
Losung an. Ein reiner Schuldenerlal wird
die Grundfrage des Zugangs zum Kapi-
talmarkt und damit eines giinstigen Ent-
wicklungsprozesses flir die Zukunft
ebensowenig beantworten kdnnen wie.
eine neue internationale Entschuldungs-
agentur. Manche der angesprochenen
Mechanismen der Entschuldung koénnen

FOTO: STUDIO XHIRES
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8[) Prozem des Nommalwenes .

¢——— Venezuela
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0. ©E& Chile
T T2 Argentinien

Wertverfall: Schulden der Dritten Welt
Prensentwncklung der Forderungen an ausgewahlte Entw1cklungslander am Sekunddrmarkt

im

das Problem entschiirfen. Notwendig sind -

intelligente institutionelle Regelungen,
die das Vertragsrisiko reduzieren und
stabil sind. Letztlich aber sind in den

0. OO Mexiko ;

_ 1986 1987 1988 1989 - 1990.

Quelle: The Economist ' 1
CHWoche [ —

Entwick]ungs]ﬁndei'n langfristig orien-

tierte institutionelle Reformen und éine
andere Orientierung der ertschaftpoh-
tik erforderlich. 4

POLEN: Regzerungsollte zhrReformprogramm modifizieren *

Durststrecke

Warschau wendet Erfolgsrezepte aus Lateinamerika én, um
die Wirtschaft zu reformieren. Doch die Kosten sind hoch..

er Macht- und Systemwechsel in
Osteuropa stellt an die neuen de-
mokratischen Regierungen zwei

wirtschaftspolitische Aufgaben: Sie miis-

sen die sozialistische Kommandowirt-
schaft in eine Marktwirtschaft iiberfithren
und die neu entstehenden finanziellen

und sozialen Instabilititen verringern. -

- Uber die Abfolge und das Timing der
Transformation gehen die Ansichten al-
lerdings weit auseinander. -

VoN HUBERT GABRISCH

Einige westliche Okonomen, die ihre
Erfahrungen hauptsichlich mit der Be-
kimpfung der Hyperinflation und der
Sanierung der Staatsfinanzen in latein-
amerikanischen Staaten.in der zweiten
Hilfte der achtziger Jahre gemacht ha-
ben,.meinen, daB nur ein entscheidender

* und schneller Fortschritt - eine sogenann-

Der Autor ist Mitarbeiter des Wiener Instituts fiir
internationale Wirtschaftsvergleiche.
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te Schocktherapie — helfen kann, die mit
einer radikalen Freigabe der Preise und
finanziellen Disziplinierung der Staatsun-
ternehmen beginnt. Dagegen argumen-
tieren die Vertreter einer Politik- der
kleinen Schritte (gradualistisches Ent-
wicklungsmodell), daB eine Freigabe al-
ler Preise bei fehlendem Wettbewerb,

- fehlenden Kapital- und Arbeitsmirkten
‘und iiberwiegendem Staatseigentum an

den Produktionsmitteln keinesfalls zu ei-
nem funktionierenden System der relati-
ven Preise, sondern zu sozialen Spannun-
gen fiihre, die wiederum die Lohn-Preis-
Spirale und eine Hyperinflation nach sich
zogen.

Die Vertreter der Schocktherapie -

beispielsweise der US-Okonom Jeffrey
‘Sachs - kontern jedoch, mit einer gradua-

listischen Strategie wiirde sich der Teu-

felskreis von Reform und Gegenreform |
- nicht durchbrechen lassen. Sie schlagen |

deshalb eine rigorose monetaristische Po-
litik der Geldmengenbeschrénkung und

B WirtschaftsWoche B
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[- | "Hollestr..1 - 4300 Essen 1

o
8%

it rS-

.. .40erfahrenen Spezialisten,
kompetent in den
SAP-Bereichen

 Materialwirtschaft -
* Finanzwirtschaft
» Kostenrechnung

* Vertrieb

. PPS

UNI

UNTERNEHMENS-
BERATUNG GMBH -

Schwanenwall 37 - 4600 Dortmund 1

. Telefon 0231/527465 - Telefax 0231/527467




