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Finanzinnovationen und Schuldenerlafl - Wege zu einem effizien-
teren Management der Auslandsschulden von Entwicklungslan-
dern?* '

Von Hans-Joachim Huss und Peter Nunnenkamp

Ein zentrales Thema der Diskussionen um die zukiinftige weltwirtschaftliche Entwicklung
bilden immer noch die Zahlungsprobleme hochverschuldeter Entwicklungslinder. Die Stra-
tegien, die von den betroffenen Schuldnerlindern, den westlichen Geschiftsbanken und den
internationalen Organisationen einzuschlagen wiren, um Verschuldungskrisen zu tiberwin-
den, sind weiterhin stark umstritten. Weitgehend einig ist man sich lediglich dariiber, dafl
der traditionelle Weg kurzfristiger Umschuldungs- und Rettungsaktionen nicht ausreicht,
die 6konomische Situation der Schuldnerlinder nachhaltig zu verbessern und normale
marktmiflige Gliubiger-Schuldner-Beziehungen wiederherzustellen. Auch die Weiterent-
wicklung dieser Strategie durch den sogenannten Baker-Plan hat den Hauptschuldnern
bislang kaum geholfen, auf einen stabilen Wachstumspfad zuriickzufinden und ihre interna-
tionale Kreditwiirdigkeit wiederzugewinnen. Die Ende 1985 unterbreitete Initiative des
amerikanischen Finanzministers forderte wirtschaftspolitische Korrekturen der Schuldner,
weiteres “involuntary lending“ der Geschiftsbanken und zusitzliche 6ffentliche Kredite!; in
keinerlei Hinsicht ist bisher ein durchschlagender Erfolg zu beobachten:

- Abgesehen von der Weigerung der Industrielinder, die Transferprobleme von Entwick-
lungslindern durch Liberalisierung tiberwinden zu helfen, lassen konsistente und umfas-
sende Wirtschaftsreformen insbesondere in der Problemregion Lateinamerika immer
noch auf sich warten®.

. - Die Nettoneuzuflisse von Bankkrediten in die Entwicklungslinder sind in jlingster
Vergangenheit weiter zuriickgegangen’.

- Selbst der Strom &ffentlicher Neukredite in die vom Baker-Plan angesprochenen
15 Hauptschuldnerlinder halbierte sich nach 1983/84".

“Dieser Beitrag ist im Rahmen eines Forschungsprojekts iiber die optimale Struktur des Kapitaltransfers zwischen
Industrie- und Entwicklungslindern entstanden, das von der Deutschen Forschungsgemeinschaft gefordert wird.

! Der Baker-Plan wird z.B. diskutiert von Georg Junge, “Die schweizerischen Banken und die Schuldenkrise der
Dritten Welt“. Annuaire Suisse-Tiers Monde, Vol. 6, Genf 1986, S. 143-158; Peter Nunnenkamp, Das interna-
tionale Schuldenproblem: Ein Fall fiir die Regierungen der Glaubigerlinder? Eine kritische Analyse des Baker-
Plans. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitrige, 117, Januar 1986.

? Vgl. zu Brasilien Bernhard Fischer, Brasilien ohne Inflation? Eine kritische Wiirdigung des Cruzado-Planes.
Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitrige, 124, September 1986; zu Argentinien Ulrich Hiemenz,
“Wirtschaftsreform in Argentinien. Meisterwerk der Stabilisierungspolitik oder halbherziges Stiickwerk?“ Latein-
amerika Nachrichten, Vol. 14, St. Gallen 1986, Nr. 1, S. 1-18.

3 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Entwicklung des internationalen Bankgeschifts und der
internationalen Finanzmirkte. Basel, Ifd. Jgg. Fiir Lateinamerika, das in den Jahren 1980-1982 durchschnittlich
weit mehr als 20 Mrd. US-$ an Neukrediten erhielt, schrumpfte der Neuzuflufl kontinuierlich von knapp 8 Mrd.
US-$ (1983), tiber 5,7 und 1,3 Mrd. US-$ (1984 und 1985) auf -0,5 Mrd. US-$ im Jahre 1986.

“1m Jahre 1986 (6,5 Mrd.US-$) war ein weiterer Riickgang gegeniiber dem Vorjahr (7,4 Mrd. US-$) zu beobachten;
1983/84 waren es durchschnittlich knapp 14 Mrd. US-$. Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York,
World Financial Markets, New York, Ifd.Jgg.
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Vor diesem Hintergrund wird zunehmend bezweifelt, daff eine Riickkehr zu marktmifiigen
Gldubiger-Schuldner-Beziehungen auf der Grundlage der bisher verfolgten Strategie mog-
lich ist®. Die Schwierigkeiten, die Geschiftsbanken zu vermehrter Kreditvergabe zu veran-
lassen und die notwendige Ubergangsfinanzierung bei wirtschaftspolitischen Anpassungs-
programmen der Entwicklungslinder sicherzustellen, sind uniibersehbar. Eine Reihe von
Banken fiirchtet, dafl dem schlechten Geld gutes nachgeworfen wird. Insbesondere kleinere
Institute nehmen eine Auflenseiterposition ein und versuchen, sich der Neukreditvergabe

im Rahmen von Umschuldungen, die von den Bankkonsortien getragen werden, zu entzie-
hen®.

Viele Beobachter stellen die traditionelle Vorgehensweise bei der Bekampfung von Zah-
lungsproblemen grundsitzlich in Frage. Sie halten einen Schuldenerlaf fiir unverzichtbar,
um danach zu normalen Kreditbeziehungen zuriickkehren zu konnen. Im folgenden wird
diese Position am Belsplel jingerer Vorschlage zunichst erldutert und kritisch beleuchtet.
Vorbehalte gegeniiber einem Schuldenerlaf bestehen nicht zuletzt bei den internationalen
Organisationen, vor allem aber bei den westlichen Geschiftsbanken. Von dieser Seite sind
deshalb Vorschlige unterbreitet worden, wie die derzeitige Strategie verbessert werden
konne. Man hofft, durch neue Verschuldungsformen oder Finanzinnovationen einen Erlaf§
von Schulden vermeiden zu konnen. Anschlieflend geht es vor allem darum zu priifen, ob das
Schuldenmanagement mit Hilfe von Finanzinnovationen nachhaltig verbessert werden
kann, welche volkswirtschaftlichen Kosten dabei anfallen und insbesondere welche wirt-
schaftspolitischen Anpassungserfordernisse Instrumente wie “debt-equity swaps“ an die
Schuldnerlander stellen.

Pline zum Schuldenerlaf und ihre Bewertung
Darstellung ansgewablter Vorschlige

Bei den verschiedenen Vorschligen zum Erlafl von Auslandsverbindlichkeiten tiberschulde-
ter Entwicklungslinder werden die Gliubiger aufgefordert, auf Teile der Schuld selbst oder
fillige Zinszahlungen zu verzichten. Die nachtrigliche Anderung der Konditionen bedeu-
tet, dafl die Kreditgeber moglicherweise bereits eingetretene Verluste tatsichlich realisieren.
Von den westlichen Geschiftsbanken werden Konzessionen verlangt, wie sie von 6ffent-
lichen Glaubigern wie z.B. der Bundesrepublik Deutschland im Rahmen der Entwicklungs-
hilfe zumindest teilweise bereits eingeriumt worden sind’. Dies wird damit begriindet, dafl

> Vgl. William R. Cline, “Debt Strategy: Staying the Course®. Economic Impact, Vol. 59, Washington 1987,
Nr. 3, S. 35-41.

¢ Vgl. Maxwell Watson et al., International Capital Markets. International Monetary Fund, International
Economic and Financial Surveys. Washington 1986, S. 60 ff. Die fiir die einzelnen Schuldnerlinder jeweils
unterschiedlich zusammengesetzten Konsortien umfassen alle Banken, die sich zu Beginn der Schuldenkrise im
Jahre 1982 in einer Gldubigerposition gegeniiber dem jeweiligen Land befanden. In der Regel wird die Beteiligung an
den neu gewidhrten Krediten im Rahmen von Umschuldungen entsprechend den Anteilen der einzelnen Institute an
den gesamten Bankforderungen im Jahre 1982 festgelegt. Ublicherweise werden die Kreditverhandlungen von dem
“Advisory Committee“, einer Koordinierungsgruppe aller betroffenen Banken, gefiihrt und das Ergebnis allen
Mitgliedern des Konsortiums zur Bewilligung vorgelegt. Fiir die Teilnahme am Umschuldungspaket gibt es zwar
keine formalen Zwinge; die Groflbanken haben es bislang aber verstanden, durch “peer-pressure® die meisten der
involvierten Banken zur Beteiligung zu bewegen.

7 Zu einer kritischen Bewertung der nachuriglichen Anderung von Kreditkonditionen im Bereich der Entwick-
lungshilfe vgl. George C. Abbott, “Retroactive Terms Adjustment®. Intereconomics, Vol. 21, Hamburg 1987,
Nr. 4, S. 182-189.

111



sich die bis Mitte der achtziger Jahre vorherrschende Auffassung als falsch erwiesen habe,
nach der die Schuldendienstprobleme vieler Entwicklungslinder lediglich zeitlich befristete
Liquidititsengpidsse widerspiegeln wiirden. Vielmehr miisse eine dauerhafte Insolvenz vieler
Schuldner unterstellt werden®. Analog zum Konkurs eines Unternechmens miifiten die
Glaubiger deshalb zumindest auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten; dies sei bisher nur
deshalb nicht in systematischer Weise erfolgt, weil keine internationale Konkursordnung fiir
den Fall der Zahlungsunfihigkeit von Staaten existiere.

Unter den konkreten Plinen, die z.T. zu Gesetzesvorlagen im US-Kongref fihrten, sind
vor allem die folgenden zu nennen:

- Der Bradley-Plan® basiert auf der Annahme, dafl Neukredite im Rahmen der bisherigen
Strategie eine Losung der Schuldenprobleme weiter verzégern wiirden; selbst bei optima-
ler wirtschaftspolitischer Anpassung der Empfiangerstaaten sei der Schuldendienst nicht
vereinbarungsgemif} zu leisten. Ein Vergleich zwischen Schuldnern und Gliubigern sei
unverzichtbar. Dieser Plan sieht vor, daf die Banken in einer Periode von drei Jahren
jahrlich auf drei Prozentpunkte der Zinsen und 3 vH der Kontraktschuld verzichten. Im
Gegenzug sollen die begiinstigten Entwicklungslinder Anpassungsprogramme imple-
mentieren, um am Ende der Dreijahresfrist die volle Bedienung ihrer Auslandsverbind-
lichkeiten wieder aufnehmen zu kénnen.

- Von Jeffrey Sachs stammt der Vorschlag, jenen Lindern der Dritten Welt den Schulden-
dienst zu erlassen, deren Pro-Kopf-Einkommen in den letzten Jahren um mindestens
15 vH zuriickgegangen ist'®. In diesem Fall soll fiir einen festgelegten Zeitraum auf
Zinszahlungen verzichtet werden. Bei Einkommenseinbuflen von 15-25 vH soll die Perio-
de der Begiinstigung fiinf Jahre betragen, bei dariiber hinausgehenden Einbriichen sind
zehn Jahre vorgesehen.

- Eine Reihe weiterer Vorschlige basiert auf dem sog. Kenen-Plan''. Dieser zielt darauf ab,
daf} eine internationale Institution Schulden von Entwicklungslindern mit einem Ab-
schlag aufkauft. Der Nachlaf soll dabei den Schuldnerstaaten zugute kommen. Ergin-
zend ist angeregt worden, den Abschlag auf der Grundlage der Preisnotierung auf den
Sekundirmirkten fiir Altschulden zu bemessen'2. Uber die Finanzierung des Schulden-
erlasses werden zumeist nur vage Aussagen gemacht; in der Regel wird eine 6ffentliche
Finanzierung ins Auge gefafit. Eine neuere Variante, der Mistry-Plan'?, sucht den staatli-

$ Vgl. z.B. Stephany Griffith-Jones, “Learning to Live with Crisis“. The Banker, London, September 1987,
S.23-45.

?Vgl. B. Bradley, “Defusing the Latin Debt Bomb*“. Washington Post, 5. Oktober 1986; eine Erérterung des
Bradley-Plans findet sich bei Cline, a.2.0., S. 39.

'© Vgl. Jeffrey D. Sachs, “Managing the LDC Debt Crisis*. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 15,
Washington 1986, S. 397-431.

"' Vgl. Peter Kenen, “A Bailout Plan for the Banks“. The New York Times, 6. Mirz 1983.

2 Danach ergibe sich eine starke Ditferenzierung im Grad der Begiinstigung einzelner Schuldnerlinder. Im Mirz
1987 wurden nach Angaben der Shearson Lehman Brothers Loan Transaction Group die Auslandsschulden auf den
Sekundirmarkten wie folgt bewertet (in vH des urspriinglichen Kontraktwertes): Kolumbien 86 vH; Philippinen
und Venczuela ca. 70 vH; Argentinien, Brasilien und Chile gut 60 vH; Mexico 57 vH; Peru 16 vH. Vgl. Carl B.
Weinberg, “Secondary Markets for Bank Loans and Debt-for-Equity Swaps*“. Shearson Lehman Brothers (Eds.),
Prospects, New York, 20. Mirz 1987, S. 1-4; Wolfgang Spicles, “Debt-Equity Swaps and the Heavily Indebted
Countries“. Intereconomics, Vol. 20, Hamburg 1987, Nr. 3, S. 120-124,

13 Vgl. Percy Mistry, “Third World Debt: Beyond the Baker Plan“. The Banker, London, September 1987,
S.I-VIIL N
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chen Finanzierungsanteil gering zu halten, indem sich eine von der Weltbank zu verwal-
tende sog. “debt restructuring facility” weitestgehend auf dem internationalen Kapital-
markt refinanziert.

Ein Vergleich der verschiedenen Ansitze zeigt, dafl Sachs und Bradley eher auf eine Verstian-
digung zwischen den Schuldnern und den westlichen Geschiftsbanken bauen. Die Rolle der
Regierungen der Glaubigerstaaten scheint auf “moral suasion® begrenzt zu bleiben; die
Kosten eines derartigen Schuldenerlasses wiirden also vornehmlich von den Banken zu
tragen sein. Die auf dem Kenen-Plan basierenden Vorschlige dagegen sehen, wenn auch im
unterschiedlichen Maf, eine dffentliche Ubernahme der Kosten vor. Ein Schuldenerlal
gemif} Sachs diirfte die stirksten Cash-flow-Erleichterungen fiir die begiinstigten Linder
bewirken. Allerdings bleiben die Entlastungen auf einen begrenzten Zeitraum befristet;
diese Beschrinkung gilt nicht fiir die anderen Vorschlige, weil sie die Streichung eines Teils
der aufgelaufenen Schuldtitel vorsehen. Der Sachs-Plan definiert zudem die Zielgruppe
vergleichsweise eng. In dieser Hinsicht sind die Vorstellungen gemifl Kenen erheblich
weniger restriktiv, da prinzipiell alle im Ausland verschuldeten Entwicklungslinder in den
Genufl der Erleichterungen kommen kénnen.

Okonomische Bewertung des Schuldenerlasses

Die Befiirworter der genannten Pline betrachten einen zumindest partiellen Schuldenerlaf§
als unausweichliche Konsequenz des Scheiterns der traditionellen Versuche, Zahlungspro-
bleme dauerhaft zu tiberwinden. Sie halten eine tiefgreifende Revision des {iberkommenen
Schuldenmanagements aus mehreren Griinden fiir vorteilhaft'*. Einem Schuldenerlal wird
zunichst zugute gehalten, dafl er fiir eine gerechtere Verteilung der unvermeidbaren Anpas-
sungslasten zwischen Schuldnern und Gliubigern sorgen wiirde!>. Von den bisherigen
Erfolgen bei der Bekimpfung akuter Schuldenkrisen hitten fast ausschliellich die Ge-
schiaftsbanken und die Glaubigerstaaten profitiert. So sei es zwar gelungen, die Stabilitit des
westlichen Finanzsystems zu sichern und die Widerstandsfahigkeit der Banken gegentiber
Zahlungsausfillen in der Dritten Welt zu stirken. Die Kosten hierfiir hitten aber vorwie-
gend die Schuldnerlinder mit erheblichen Einkommenseinbufien, sinkenden Reallohnen,
steigender Arbeitslosigkeit und drastischen Investitionskiirzungen zu tragen. Die auf den
Sekundirmirkten sichtbaren Abschlige, die anbietende Banken auf den urspriinglichen
Kontraktwert der Schulden vorgenommen hitten, wiirden nur den Kiufern dieser Titel,
zumeist andere Banken oder Auslandsinvestoren, nicht jedoch den Schuldnern nutzen.

Neben Verteilungsaspekten werden Effizienzgesichtspunkte zugunsten eines Schuldener-
lasses ins Feld gefithrt. Die wirtschaftliche Notlage vieler Entwicklungslinder begriinde eine
bankrottihnliche Situation dieser Staaten. Angesichts starker Einkommenseinbuflen wiirde
eine fortgesetzte Bedienung der Auslandsschulden enorme Risiken fiir die zukiinftige wirt-
schaftliche Entwicklung sowie die soziale und politische Stabilitit in sich bergen. Ein
heutiges Beharren auf Riickzahlung wiirde - so wird argumentiert - letztlich die Zahlungs-
fihigkeit in der Zukunft so nachhaltig beeintrichtigen, daf} ein Schuldenerlaf} auf lingere
Sicht selbst fiir die Glaubiger vorteilhaft wire'. Ein Schuldenerlafl wiirde neue Wachstums-
chancen in der Dritten Welt eréffnen. Die Hoffnungen auf eine Umkehr von Einkommens-
einbuflen zu neuem Wachstum stiitzen sich zumeist auf die folgende Wirkungskette: Bei

' Die wichtigsten Argumente finden sich z.B. bei Mistry, 2.2.0.

15 Vgl. erginzend Griffith-Jones, a.a.0.; Stanley Fischer, “Sharing the Burden of the International Debt
Crisis“. The American Economic Review, Papers and Proceedings, Vol. 77, Menasha, Wisc., 1987, S. 165-170.

' Vgl. Sachs, 2.2.0., S. 421.
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einem geringeren Schuldendienst stiinden mehr Mittel fiir notwendige Importe zur Verfu-
gung; hohere Importe wiederum wiirden mehr Produktion und Beschiftigung in den
Schuldnerlindern ermoglichen. Dies lige nicht nur im Interesse der Dritten Welt, sondern
kime auch dem weltwirtschaftlichen Wachstum zugute und wiirde die erforderlichen struk-
turellen Anpassungen in Entwicklungs- und Industrielindern erleichtern.

Andererseits ist bei eitnem Schuldenerlafy jedoch mit erheblichen volkswirtschaftlichen
Kosten zu rechnen. Diese konnten nicht zuletzt auf die Dritte Welt selbst zukommen, zum
einen auf diejenigen Linder, die durch eine bevorzugte Behandlung der iiberschuldeten
Linder diskriminiert werden, zum anderen aber auch auf die angeblich Begtinstigten. Ein
Schuldenerlaf} ist vorrangig fur solche Staaten vorgeschlagen worden, die in jlingerer Ver-
gangenheit nachhaltige Schwierigkeiten hatten, den urspriinglich vereinbarten Schulden-
dienst termingerecht zu leisten. Es ist kaum noch umstritten, dafl diese Probleme durch
wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen in den betroffenen Lindern selbst mitverursacht
worden sind. Hochverschuldeten Lindern mit einer vergleichsweise effizienten Wirt-
schaftspolitik gelang es dagegen, Verschuldungskrisen weitestgehend zu vermeiden'”. Ange-
sichts dieser Erkenntnisse wirft ein Schuldenerlal zugunsten der ersten Lindergruppe
“moral-hazard“-Probleme auf; wirtschaftspolitisches Fehlverhalten wird belohnt, erfolgrei-
che Anpassungsbemiithungen werden bestraft. Daraus ergeben sich Gefahren fiir die zukiinf-
tige Bereitschaft der heute noch solventen Schuldner, sich auch bei ungiinstigen Weltmarkt-
bedingungen um eine vereinbarungsgemifie Bedienung ihrer Auslandsverbindlichkeiten zu
bemiihen'®. Neue Problemfille werden heraufbeschworen.

Die volkswirtschaftlichen Kosten eines Schuldenerlasses werden von vielen Befiirwortern als
gering veranschlagt oder ganz vernachlissigt. Sachs versucht sie zu begrenzen, indem er den
Schuldenerlaf} als Teil eines internationalen Stabilisierungs- und Reformprogramms konzi-
piert, in dessen Rahmen sich auch der Internationale Wihrungsfonds und die Weltbank
stirker als bisher engagieren miifiten. Uberdies will er das Problem der Belohnung einer
schlechten Politik durch das oben genannte Einkommenskriterium vermeiden. Es wird
unterstellt, daf} Schuldner mit starken Einkommenseinbriichen unverschuldet in Zahlungs-
krisen geraten sind.

Abgeschen davon, dafl diese Annahme in vielen Fillen nicht zutreffen diirfte, ist zudem
umstritten, ob ein Schuldenerlafl die alten Probleme 16sen wiirde. Der Zwang und somit
vermutlich auch die Bereitschaft zur Anpassung nehmen ab. Zwar werden die Vergiinsti-
gungen teilweise an die Verpflichtung der betroffenen Linder gebunden, wirtschaftspoliti-
sche Fehlentwicklungen zu korrigieren'. Eine vergleichbare Kopplung von internen Re-
formmafinahmen und externen Finanzierungsversprechen war jedoch schon im Rahmen des
Baker-Plans vorgesehen, ohne dafd dies nachhaltige Konsequenzen fiir den wirtschaftspoliti-
schen Kurs der Hauptschuldnerlander gehabt hitte. Es lifit sich mit Buiter und Srinivasan
argumentieren, daf} es wenig glaubhaft und erfolgversprechend ist, auf zukiinftige Politik-
reformen zu dringen, ohne dafl eine Analyse vergangener Fehlentwicklungen die Entschei-
dung iiber einen Schuldenerlafl beeinfluf3t?°.

17 Vgl. etwa Peter Nunnenkamp, Georg Junge, Die Kreditbeziehungen zwischen westlichen Geschiftsbanken
und Entwicklungslandern. Unternehmerisches oder gesellschaftliches Risiko? Miinchen 1985, S. 22 ff.

¥ Vgl. erginzend Willem H. Buiter, T.N. Srinivasan, “Rewarding the Profligate and Punishing the Prudent
and Poor: Some Recent Proposals for Debt Relief“. World Development, Vol. 15, Oxford 1987, S. 411-417.

¥ Vgl. 2.B. Stanley Fischer, 2.2.0., S. 169.

»? Buiter, Srinivasan,a.a.0., S. 413; vgl. auch Anne O. Krueger, “Debt, Capital Flows, and LDC Growth®.
The American Economic Review, Papers and Proceedings, Vol. 77, Menasha, Wisc., 1987, S. 164.
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Eine wesentliche, offene Frage ist, ob ein Schuldenerlaf} verglichen mit der tiberkommenen
Strategie des Schuldenmanagements besser dazu beitragen kann, dal die Schuldnerlander
demnichst wieder Zugang zum internationalen Kapitalmarkt gewinnen und neue Bankkre-
dite auf freiwilliger Basis erhalten®!. Das zukiinftige Bankenverhalten diirfte mafigeblich
davon abhingen, wer die Verluste aus einem Schuldenerlaf} trigt. Wenn diese sozialisiert
werden, indem man sie auf die Steuerzahler und Konsumenten in den Glaubigerstaaten
{iberwilzt, konnten die privaten Gliubiger am ehesten bereit sein, neue Kredite zu gewih-
ren. Je geringer allerdings der Teil der Verluste ist, der von den Banken selbst realistert
werden mufl, um so mehr wird der Anreiz geschwicht, die Kreditwiirdigkeit von Schuldnern
zukiinfrig besser als in der Vergangenheit zu prufen®.

Die Vorschlige, die eine Vergleichslosung zwischen Schuldnern und Geschiftsbanken ohne
ausdriickliche 6ffentliche Verlustiibernahme vorsehen, minimieren derartige “moral-ha-
zard“-Probleme?. In diesem Fall ist aber nicht ersichtlich, warum ein Schuldenerlaff die
Banken dazu bewegen solite, nach der verlustreichen Streichung von Altschulden sofort
neue Kredite einzuriumen. Vielmehr kénnte sich ihr Bestreben verstarken, das Verhiltnis
zwischen Ausleihungen an Dritte-Welt-Staaten und Eigenkapital zu senken?®. Es besteht
wenig Anlaf zu vermuten, daf} private Kreditgeber sich ihrer schlechten Erfahrungen mit
zahlungsunfihigen oder -unwilligen Schuldnern binnen kurzer Frist nicht mehr erinnern.
Den Lindern, die auf einen Schuldenerlaf setzen, droht, fiir lingere Zeit vom internationa-
len Kapitalmarkt abgeschnitten zu werden. Zumindest miifiten sie mit sehr hohen Risikozu-
schligen rechnen; derartige “Strafzinsen“ wiirden die Wiederholungsgefahr von Zahlungs-
ausfillen widerspiegeln. Hochverschuldete Entwicklungslinder, die einen Schuldenerlafl an-
streben, miissen die moglichen Kosten einer derartigen Strategie im eigenen Interesse
sorgfiltig abwigen. Fiir Schuldner, die ihre internationale Kreditwiirdigkeit dauerhaft zu-
riickgewinnen wollen, erscheint es sinnvoll, zunachst die Bereitschaft der Banken zu testen,
bei erfolgversprechenden Reformprogrammen Ubergangsfinanzierungen zu bieten. Die
gegenwirtigen Schwierigkeiten, die Banken zu bewegen, neue Kredite zur Verfiigung zu
stellen, diirfren nimlich hauptsichlich darin begriindet liegen, dafl effizienzsteigernde wirt-
schaftspolitische Reformen bislang weitgehend ausgeblieben sind.

Der Beitrag von Finanzinnovationen zum effizienten Schuldenmanagement

Neben der Analyse der volkswirtschaftlichen Kosten, die bei einer grundsitzlichen Revision
der Strategie des Schuldenmanagements eintreten konnten, gilt es auch zu priifen, inwieweit
das Ziel der Riickkehr zu marktmifligen Schuldner-Gliubiger-Beziehungen durch eine
Weiterentwicklung der traditionellen Vorgehensweise erreicht werden kann. Im Rahmen

?! Diese Hoftnung wird z.B. ausgedriickt von Stanley Fischer,a.a.0.,S.168f.; Rudiger Dornbusch, The Debt
Problem and Solutions. Massachusetts Institute of Technology, November 1986 (mimeo).

2 Zu diesem “moral-hazard“-Problem auf seiten der Kreditgeber vgl. ausfithrlicher Nunnenkamp, Junge,
2.2.0.,, S. 137 {f.

* Wenn die Regierungen der Gliubigerlinder oder internationale Organisationen die Kreditinstitute nicht dabei
unterstiitzen, notleidende Kredite einzutreiben, und sich die Banken ohne staatlichen Druck fiir eine Vergleichsls-
sung entscheiden, werden “moral-hazard“-Probleme minimiert; vgl. auch Milton Friedman, Politics and Tyran-
ny. Pacific Instirute for Public Policy Research, San Francisco 1984, S. 38: “So [ think the way you solve the LDC
"debt bomb’ problem is to require the people who make the loans to collect them. If they can, fine, and if they can’t,
that’s their problem*.

** Diese Auffassung wird auch vertreten in Morgan Guaranty Trust Company of New York, “L.DC Debt: Debt
Relief or Market Solutions?*. World Financial Markets, New York, September 1986, S. 7.
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der Diskussion dartiber, ob und wie der Baker-Plan doch noch erfolgreich umgesetzt werden
kann, ist eine Rethe von Finanzinnovationen vorgeschlagen worden. Die neuen Instrumente
sollen helfen, den Prozefl der Umschuldung zu beschleunigen und zu vereinfachen, indem sie
die Modalitdten beim Abschluf} neuer Finanzierungspakete verindern und die bestehende
Finanzierungsstruktur modifizieren. Diese Vorschlige sollen es einzelnen Instituten erlau-
ben, aus den Bankenkonsortien auszuscheiden, oder dazu anregen, dafy neue Kredite zur
Verfiigung gestellt werden. Im Hinblick auf den Riickzug von Banken aus dem Umschul-
dungsprozef haben vor allem die sog. debt-equity swaps viel Beachtung gefunden.

Innovative Formen der Neuverschuldung
Im Bereich der Neuverschuldung konzentrieren sich die Vorschlige auf drei Aspekte:
- Schuldverschreibungen sollen Bankkredite ersetzen.

- Die Kreditvergabe soll stirker an konkrete Projekte gebunden werden und flexibel auf
unvorhergesehene Ereignisse reagieren.

- Die Zinskapitalisierung (d.h., dafl fillige Zinszahlungen dem Forderungsbestand der
Glaubiger zugeschlagen werden) soll an die Stelle von Neukrediten treten, wenn letztere
lediglich zur Finanzierung von Zinsverpflichtungen verwendet wiirden.

Die Anregung, in verstairktem Mafl Schuldverschreibungen auszugeben, griindet sich auf die
Annahme, dal} diese Titel eine vorrangige Forderung gegentiber Bankkrediten darstellen.
Glaubiger, die auf diese Weise neue Finanzmittel im Rahmen von Umschuldungen einriu-
men, werden gegeniiber den {ibrigen Gliubigern besser gestellt, was die Bereitschaft, zusitz-
liche Gelder zu gewihren, erhchen soll. Schuldverschreibungen hitten den weiteren Vorteil,
daf sie leichter handelbar sind. Bei der angestrebten Verbriefung von Forderungen stiinde
deshalb ein'breiteres Spektrum potentieller Geldgeber zur Verfiigung.

Ob eine stirkere Ausgabe von Schuldverschreibungen die Gliubiger-Schuldner-Beziehun-
gen auf eine effizientere Grundlage stellen wiirde, hingt von mehreren Faktoren ab. Zu-
nichst ist es offen, ob eine Verbreiterung der Gliubigerbasis bei der Finanzierung hochver-
schuldeter Entwicklungslinder iiberhaupt zustande kommt. Potentielle neue Gliubiger
wiirden die Schuldverschreibungen nur zu marktmifiigen Konditionen iibernehmen. Dies
erscheint im Rahmen der Umschuldungsverhandlungen mit den Banken aber kaum reali-
sierbar zu sein, so dafl die Papiere wahrscheinlich nahezu ausschlieflich von den Geschafts-
banken selbst ibernommen werden miifiten. Die Emission der Schuldverschreibungen
konnte dann nur noch dazu dienen, die Vorrangigkeit gegeniiber Altschulden zu begriinden.
Allerdings bleibt es zweifelhaft, ob diese Papiere tatsichlich vorrangig gegentiber Bankkredi-
ten bedient wiirden. Die in Aussicht gestellte Privilegierung der Kiufer gegentiber Altschul-
den aus Krediten ist ebenso wenig einzuklagen, wie dies in der Vergangenheit bei staatlich
garantierten Krediten der Fall war. Das frithere Vertrauen der Glaubigerbanken, dafd solche
Kredite, die direkt dem Staat eingerdaumt oder zumindest durch diesen verbiirgt werden,
sicher seien, hat sich inzwischen als Illusion erwiesen. Es ist nicht ersichtlich, warum andere
Gliubiger vergleichbaren Fehleinschitzungen erneut unterliegen sollten. Staatliche Garan-
tien diirften fiir sie kein Substitut fiir erfolgversprechende wirtschaftliche Anpassungspro-
gramme darstellen.

Auch die Vorschlige zur Kreditbindung beriicksichtigen vergangene Erfahrungen nur unzu-
reichend. Im Fall der Kreditbindung (on-lending) wiirden Neukredite nur zur Finanzierung
solcher Projekte gewihrt, deren Rentabilitit gesichert erscheint. Man hotft, die Kontrolle
iiber die Verwendung der Finanzmittel auf diese Weise zu verbessern; insbesondere soll
vermieden werden, dafl die transferierten Mittel in den Konsum flieflen oder zur Finanzie-
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rung unrentabler Prestigeobjekte dienen. Die Diskussion iiber die Projektbindung im Rah-
men der Entwicklungshilfe zeigt jedoch den begrenzten Nutzen einer derartigen Vor-
gehensweise im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Mitteleinsatzes. Da
Kapital fungibel ist, besteht die Gefahr, daf Kapitalimporte zur Finanzierung rentabler
Projekte heimische Mittel freisetzen, die dann unproduktiv verwendet werden. Die zukiinf-
tige Zahlungsfihigkeit von Schuldnern hingt nicht nur von den extern finanzierten Projek-
ten ab, sondern auch davon, wie effizient oder ineffizient das freiwerdende Kapital genutzt
wird. Kreditbindung hilft nicht dabei, Fortschritre in letztgenannten Bereich zu erzielen.
Auch hier geht es nicht ohne Reformmafinahmen.

Im Fall der Kredite mit beweglichem Kreditrahmen (contingency-lending) wird Riicksicht
auf aufferhalb der Kontrolle des Schuldners liegende Faktoren genommen. Diese Innovation
ist in das jiingste Umschuldungsabkommen mit Mexiko aufgenommen worden?. Es wurde
vereinbart, den Umfang an Neukrediten automatisch aufzustocken, falls ein vorgegebenes
gesamtwirtschaftliches Wachstumsziel nicht erreicht wird oder der Olpreis unter ein festge-
legtes Niveau fillt. Das mexikanische Beispiel der Kopplung an den Olpreis zeigt eine
wesentliche Schwiche dieser Finanzinnovation auf. Wenn bei nachteiligen Weltmarktein-
fliissen eine automatische finanzielle Kompensation erfolgt, sinkt der wirtschaftspolitische
Anpassungsdruck. Dies mag so lange unproblematisch sein, wie der tatsichliche Olpreis
vom Referenzpreis nur kurzfristig nach unten abweicht und bei einer giinstigeren Preisent-
wicklung als vorausgesehen die Kreditmittel wieder eingeschrinkt werden oder eine schnel-
lere Riickzahlung erfolgen mufi. Praktisch diirften die Bedingungsklauseln in den Kreditver-
trigen jedoch nur eine Absicherung des Schuldners gegeniiber negativen externen Schocks
vorsehen. Erhebliche volkswirtschaftliche Kosten drohen zudem, wenn Ausgleichskredite
gewihrt werden, obwohl der Referenzpreis dauerhaft unterschritten wird. In diesem Fall
kann auf Anpassung nicht verzichtet werden. Die Schwierigkeiten der Preisprognose, die
hier auftreten, gleichen jenen im Rahmen internationaler Rohstoffabkommen. Mexiko
selbst bietet das beste Beispiel fiir schwerwiegende Schuldendienstprobleme, die daraus
resultieren, daff man trendmiflige Preissenkungen fiir Erdo! filschlicherweise als voriiberge-
hend ansah und mit kurzfristigen Auslandskrediten auszugleichen versuchte®

Ein dritter Ansatz im Bereich der Neuverschuldung sieht vor, dafl fillige Zinszahlungen auf
Altschulden kapitalisiert, d.h. dem Forderungsbestand der Glaublger zugeschlagen werden.
An die Stelle neu gewihrter Kredite, die letztlich zur Zahlung von Zinsverpflichtungen
verwendet wiirden, treten dann andere Forderungstitel. Teilweise ist vorgesehen, fiir diese
Forderungen Konten in der nationalen Wihrung des Schuldners einzurichten?. Die Zins-
kapitalisierung wird der Neukreditgewihrung von solchen Banken vorgezogen, die - wie
etwa in der Bundesrepublik Deutschland, der Schweiz und Italien - bei neuen Krediten zu
zusitzlichen gesetzlichen Riicklagen gezwungen wiren. Thnen kime sogar ein Vorteil da-
durch zu, dafl die Forderungstitel aus einer Zinskapitalisierung - anders als Zinszahlungen -
nicht mit Einkommensteuern belegt werden. In den Vereinigten Staaten gibt es regionale
Banken, fiir die die Zinskapitalisierung insofern von Vorteil ist, als sie im Gegensatz zur

Vgl etwa Griffith-Jones, 2.2.0., S. 29.

*Vgl. Hans H. Glismann, Peter Nunnenkamp, Die Entwicklungslinder am Rande einer Verschuldungskrise.
Uberlegungen zu den Ursachen und Folgen am Beispiel Lateinamerikas. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler
Diskussionsbeitrige, 91, Januar 1983, S. 15 f.

7Vgl. beispielsweise Wilhelm Hankel, “ Die Finanzkrise zwischen Nord und Siid. Griinde, Lehren, Schlufifolge-
rungen”. ln: Udo E. Simonis (Hrsg.), Entwicklungslinder in der Finanzkrise. Probleme und Perspektiven.
Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, N.F., Bd. 136, Berlin 1983, S. 9-62.
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Neukreditvergabe keine Beteiligung des Aufsichtsrats erfordert. Die groflen amerikanischen
Banken haben dagegen diese Finanzinnovation bisher abgelehnt; sie zogen es vor, Zinszah-
lungen als Einkuinfte verbuchen zu kénnen, auch wenn diese nur durch Neukredite ermog-
licht wurden, um eine Verschlechterung ihrer Quartalsabschliisse zu vermeiden?®. Derartige
Interessenkonflikte zwischen verschiedenen Bankgruppen haben bislang dazu gefiihrt, daf§
von der Zinskapitalisierung kaum Gebrauch gemacht worden ist.

Unter volkswirtschaftlichem Blickwinkel gilt dhnliches wie fiir vorher erorterte Innovatio-
nen: Den moglichen Vorteilen fiir einzelne Bankgruppen, Umschuldungen zu organisieren,
stehen Gefahren im Hinblick auf die Verwendung der eingeraumten Mittel gegeniiber. Die
Anpassungsbemiihungen der Schuldner werden tendenziell gebremst, da sie thre Schulden
leichter vor sich herschieben konnen. Dies wiederum kann nachteilige Wirkungen auf die
Bewertung der Altschulden haben und Konsequenzen fiir solche Banken zeitigen, die dann
ihre Riicklagen auf alle ausstehenden Kredite des betreffenden Landes aufstocken miifiten.
Das Ziel, die Banken fiir Umschuldungsverhandlungen zu mobilisieren und den Umstruk-
turierungsprozefl zu erleichtern, wiirde letztendlich in sein Gegenteil verkehrt.

Fir sich genommen reichen die diskutierten innovativen Formen der Neuverschuldung
nicht aus, Wege zu einer leichteren Schuldenbedienung in der Zukunft aufzuzeigen. In
vielen Fillen mufl sogar befiirchtet werden, daf} die Anpassungstemiihungen nachlassen.
Effizienzfordernde Wirtschaftsreformen sind eine Voraussetzung dafiir, dafl die Finanzin-
novationen am Kapitalmarkt akzeptiert und auf breiter Basis genutzt werden.

Vorschlige zur Veranderung der bestebenden Auslandsverbindlichkeiten

Debt-equity swaps und ihnliche Ansitze zur Verinderung der Altschuldenstruktur werden
insbesondere in der Finanzpresse oftmals nahezu als “Wundermittel* zur Losung von
Verschuldungsproblemen herausgestellt?. Dies lifit vermuten, daf} derartigen Finanzinno-
vationen eine bedeutendere Rolle im Rahmen eines effizienten Schuldenmanagements zu-
kommt, als es bei den innovativen Formen der Neuverschuldurg der Fall ist. Sie konnten
insbesondere geeignet sein, das Ausscheiden einzelner Banken aus dem Umschuldungspro-
zef} zu ermoglichen. Debt-equity swaps sehen den Austausch einer Verbindlichkeirt, die
gegeniiber dem Ausland in Form von Krediten oder Staatsschuldtiteln besteht, durch
Eigentumsréchte vor®®. Diese Umwandlung erfolgt in der Regel in mehreren Schritten.

¥ Seit April 1987 zeichnet sich allerdings cine Anderung dieser Verhaltensweise ab. Obwohl nach dem Gesetz -
noch - nicht erforderlich, wurden Gewinneinbufen in den Quartalsabschliissen einiger amerikanischer Banken
ausgewiesen. Einzelheiten finden sich in Frankfurter Allgemeine Zeitung: “Drei Banken stufen Brasilienkredite neu
ein®. 3. April 1987; “Die Borse honoriert Citicorp mit einem Kursgewinn®. 22. Mai 1987.

» Positive Einschitzungen finden sich auch in World Bank, World Development Report 1987. Washington 1987,
S. 22; Morgan Guaranty Trust Company of New York, “LDC Debt: Debt Relief or Market Solutions?* a.2.0.,
S. 8 {.; Institute of International Finance, Restoring Market Access. New Directions in Bank Lending. A Report by
the Board of Directors, Washington, Juni 1987, S. 16 f. Einige Autoren betonen sogar, dafl fiir alle Beteiligten
(Banken, Investoren und Schuldner) Vorteile entstehen; vgl. ctwa Wolfgang Spieles, “Moglichkeiten zur Um-
wandlung von Forderungen in Beteiligungskapital in Lateinamerika®. In: Deutsch-Siidamerikanische Bank (Hrsg.),
Kurzbericht tiber Lateinamerika. Hamburg, Februar 1987, S. 14-20; Martin W. Schubert, “Debt/Equity Swaps:
Definition and Economic Context”. In: Morris B. Goldman (Ed.), Debt/Equity Conversion. A Strategy for
Easing Third World Debt. The Heritage Foundation, Center for International Economic Growth, Washington,
Januar 1987, S. 5-12.

¢ Zu den verschiedenen Formen vgl. im einzelnen David L. Roberts, Eli M. Remolona, “Debt Swaps: A
Technique in Developing Country Finance®. In: Group of Thirty (Ed.), Finance for Developing Countries. New
York 1987, S. 15-40.
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Zunichst werden Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors oder staatlich garantierte Schulden
vom Schuldnerland zum Nennwert oder mit gewissen Abschligen darauf zuriickgekauft;
diese Transaktion kann dadurch finanziert werden, daff zusitzliche inlindische Schuldtitel
ausgegeben werden oder die Geldmenge ausgeweitet wird. Der Anbieter der Papiere ver-
pflichtet sich, mit dem Verkaufserlds Eigentumsanteile (equities) in einem vereinbarten
Bereich zu erwerben. Dabei ist es nicht erforderlich, daff der urspriingliche Verkiufer des
Schuldtitels, in der Regel eine Geschiftsbank, und der Investor, der die Aktien erwirbt,
identisch sind. Vielmehr kann ein potentieller Investor Schuldtitel des Landes, in demer sich
engagieren will, auf dem Sekundirmarkt unter Nutzung der dort vorherrschenden Abschli-
ge auf den urspriinglichen Kontraktwert kaufen und der Zentralbank dieses Landes anbie-
ten’l, J

Welche Vorteile verspricht man sich von einer derartigen Schuldenumwandlung? Die Chan-
cen, die die Swaps den Schuldnerlindern bieten, werden vor allem in den folgenden Berei-
chen gesehen®*:

- Den Entwicklungslindern wird es ermdglicht, ihren Schuldenberg oder zumindest dessen
Zunahme zu vermindern.

- Auslindische Direktinvestitionen konnen angeregt werden.
- Es werden Anreize zur Repatriierung von Fluchtkapital geboten.

- Der stetige Abflufl von Devisen fiir Zinszahlungen und Amortisation, der im Fall der
Kreditfinanzierung grundsitzlich ohne Riicksicht auf die wirtschaftliche Lage des
Schuldners erfolgt, wird bei privaten Direktinvestitionen durch flexiblere und spitere
Zahlungen von Dividenden ersetzt.

Debt-equity swaps sind bisher vor allem in vier lateinamerikanischen Hauptschuldnerlin-
dern (Brasilien, Mexiko, Argentinien, Chile) sowie auf den Philippinen realisiert worden®.
Aufler in Chile wurde bisher jedoch nur ein verschwindend kleiner Anteil der ausstehenden
Gesamtverschuldung in Eigentumsanteile umgewandelt (Tabelle 1). Die noch geringe quan-
titative Bedeutung und die Tatsache, dafl die meisten Swap-Programme erst in jlingster
Vergangenheit implementiert worden sind, machen eine empirische Abschatzung der 6ko-
nomischen Effekte von debt-equity swaps zum heutigen Zeitpunkt nahezu unmdéglich. Die
folgenden Uberlegungen dienen deshalb eher der Hypothesenbildung; sie konnen die
Grundlage fiir eine spitere empirische Untersuchung bilden, insoweit debt-equity swaps in
Zukunft an Verbreitung gewinnen werden.

Die zentrale Frage, die es zu beantworten gilt, lautet, ob sich die oben genannten Chancen
nutzen lassen, ohne nachteilige Effekre an anderer Stelle auszulosen’'. Zwar zeigen die
Argumente zugunsten von Schuldenumwandlungen einzelne Ansatzpunkte auf, wie akute

3 Derartige Transaktionen stehen teilweise auch Biirgern des jeweiligen Schuldnerlandes offen, weil man sich davon
einen Riickflufl von Fluchtkapital verspricht.

32 Vgl. World Bank, 2.2.0., S. 22.

3 Zu den Einzelheiten der jeweiligen Programme vgl. u.a. Spieles, “Méglichkeiten zur Umwandlung von
Forderungen in Beteiligungskapital in Lateinamerika“. 2.a.0., S. 16 ff.; S.J. Rundt & Ass. Inc. (Eds.), Rundt’s
Weekly, Nr. 1579. 16. Oktober 1986; Ernest Stern, Debt Conversion - Chile. World Bank, Washington, 24.
September 1986 (mimeo).

* Zu folgendem vgl. ausfithrlicher Hans-Joachim Huss, Debt-Equity Swaps: A Panacea to Solve the Debt
Problems of Developing Countries? Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel 1987 (mimeo); vgl. auch Michael Dooley,
Market Valuation of External Debt. Finance and Development, Washington, Mirz 1987, S. 6-9.
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Tabelle 1 - Die Bedeutung von Schuldenumwandlungen in ausgewihlten Entwicklungs-

lindern
Argentinien Brasilien Chile Mexiko Philippinen

Auslandsschulden 1985

Mrd. US-$ oo 48,4 106,7 20,2 97,4 26,2
Zufluf austindischer Direkt-

investitionen (netto) 1983-1985

Mrd. US-$ oo 1,43 4,20 0,33 1,37 0,08
Schuldenumwandiungen'

(einschliefilich direkter

Kapitalisicrung) 1983-1985

Mrd. US-$ ..., 0,5 21 0,9 1,4 n.v.
in vH der Auslandsschulden .... 1,0 2,0 45 1,4 -

m vH der Dircktinvestitionen .. 35,0 50,0 272,7 102,2 -
Autorisierte Schulden- Februar 1985-|Januar 1982- | Junt 1985- | Mai 1986- | April 1986-
umwandlungen? August 1985 | April 1987 | April 1987 April 1987 Apnl 1987

Mrd. US-$ .. 0,50 2,30 1,20° 0,95 0,06
Preis fiir Schuldtitel auf dem

Sekunddrmarkt am 19. 3. 1987

in vH des Kontrakewertes ....... 61 63 66 57 70
! Umfang von Schuldenumwandlungen wie von Spieles angegeben. - * Angaben wie in Roberts, Remolona;
erginzend wird der jeweilige Zeitraum notiert, auf den sich die Informationen beziehen. Der Umfang genehmigter
Konversionen weicht teilweise von den tatsichlich erfolgten Schuldenumwandlungen ab. - * EinschlieSlich 780
Mill. US-$ debt-peso swaps.

Quelle: Wolfgang Spieles, ,Debt-Equity Swaps and the Heavily Indebted Countries®. Intereconomics, Vol. 20,
Hamburg 1987, Nr. 3,S.121. - David L. Roberts, Eli M. Remolona, ,Debt Swaps: A Technique in Developing
Country Finance®. In: Group of Thirty (Ed.), Finance for Developing Countries. New York 1987, S. 23. - Carl
B. Weinberg, ,Secondary Markets for Bank Loans and Debt-for-Equity Swaps*. Shearson Lehman Brothers (Eds.),
Prospects, New York, 20. Mirz 1987, S. 2. - World Bank, Washington: World Debt Tables 1986/87. 1987; World
Development Report. Lfd. Jgg., Annex Table 14.

dkonomische Schwierigkeiten von Entwicklungslindern gemildert werden kénnen; es wer-
den jedoch nur Teilaspekte der wirtschaftlichen Lage dieser Staaten beriicksichtigt, und es
bleibt offen, ob es kostenlos ist, wenn Schuldkontrakte durch die Vergabe von Eigentums-
rechtenersetzt werden. In der bisherigen Diskussion iiber den Nutzen von debt-equity
swaps ist b/ereits auf einige kritische Punkte hingewiesen worden:

- Hiufig ‘wird befiirchtet, dafl durch Schuldenkonversionen ein zusitzliches Inflations-
potential im Schuldnerland geschaffen wird. Allerdings kann dieser Effekt nicht den
Swaps als solchen angelastet werden; alle Kapitalimporte, auslindische Direktinvestitio-
nen wie auch ein Riickfluff von Fluchtkapital, implizieren eine Ausweitung der Geldmen-
ge. In jedem Fall mufl die Geldpolitik neutralisierend eingreifen, um den Geldwert zu
sichern®,

- Wenn die Regierung des Schuldnerlandes den Riickkauf der Auslandsschulden durch die
Ausgabe inlindischer Schuldtitel finanziert, konnen die Schuldendienstbelastungen des

5 Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 2.a.0., S. 8 f.; Roberts, Remolona, a.a.0., 5. 36 .
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Staatshaushalts noch zunehmen; in einer Reihe von Entwicklungsiindern iibersteigen die
heimischen Zinskosten die internationalen Sitze’.

- Die Arttraktivitdt der Swap-Programme fiir auslandische Investoren liegt darin begriindet,
daf} die Transaktionen ein Subventionselement zu ihren Gunsten enthalten. Die privile-
gierten Investoren profitieren davon, daf} sie die nationale Wihrung des Schuldnerlandes
zu einem giinstigeren als dem sonst giltigen Wechselkurs erhalten’. Dennoch wird
bezweifelt, dafl auf diese Weise in erheblichem Mafy Auslandsinvestoren angelockt wer-
den, die sich im fraglichen Land sonst nicht engagiert hitten®®. Bei umfangreichen Mit-
nahmeeffekten, d.h. ohne zusitzliche Investitionen, ergibt sich nur eine geringfiigige
Reduktion der Nettoneuverschuldung?®

- Die implizite Subventionierung von Auslandsinvestitionen im Rahmen von debt-equity
swaps kann - wie andere Staatseingriffe in di¢ Allokation auch - zu effizienzmindernden
Verzerrungen der Produktions- und Handelsstruktur fithren. Die Nutzung von Kapital-
importen aus auslindischen Direktinvestitionen zum Riickkauf von Schuldtiteln schliefit
tiberdies andere Verwendungen aus, die moglicherweise vorteilhafter fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung des Landes wiren*

- Die Existenz verschiedener Wechselkurse bietet iiberdies Anreize fiir ein sog. “round
~ tripping“. Dies lifit sich am Beispiel des Fluchtkapitals zeigen, dessen Riickfluff ermutigt
werden soll, indem man fiir den Umtausch in heimische Wihrung einen giinstigen Kurs
bietet. Ohne zusitzliche Vorkehrungen konnte ein Riicktausch in Devisen zum offiziel-
len Wechselkurs und eine erneute Flucht ins Ausland erfolgen. Auf Dauer wiirden die
Devisenreserven des Landes aufgezehrt*!,

Die Frage, ob und wie Schuldenkonversionen den Umschuldungsprozef} erleichtern kon-
nen, hat dagegen bisher wenig Beachtung gefunden. Dieser Effekt wire moglich, wenn die
Swaps dazu beitragen, die Kreditwiirdigkeit des Schuldnerlandes durch eine Hoherbewer-
tung der auf dem Sekundirmarkt gehandelten Restschulden zu verbessern. Swaps konnten
es auch einzelnen Banken ermoglichen, das Konsortium zu verlassen, ohne den verbleiben-
den Instituten zu schaden. Die potentiellen Kiufer von Anteilsrechten beteiligen sich nicht
am Umschuldungsprozef3; die verbliebenen Banken mussen deshalb zumindest partiell dafiir
kompensiert werden, daf} die bei Umschuldungen anfallenden Belastungen nun auf weniger
Teilnehmer verteilt werden miissen*?

% Vel. Dornbusch, 2.2.0,,S. 11 1.

%7 Dies gilt solange, wie der Betrag in nationaler Wihrung, mit dem die Zentralbank des Entwicklungslandes ihr
angebotene Schuldtitel vergiitet, die zum offiziellen Wechselkurs umgerechneten Kosten tibersteigt, die dem
Investor beim Erwerb dieser Schuldtitel auf dem Sekundirmarkt entstehen; letztere sind um so geringer, je hoher
der Abschlag ist, mit dem die Schulden des betreffenden Landes gehandelt werden. Vgl. ausfiihrlich Giinter
Franke, Economic Analysis of Debt-Equity Swaps. Universitit Konstanz, Diskussionsbeitrige, Serie 11, Nr. 23,
Mai 1987.

%#Vel.S.J. Rundt & Ass. Inc.,2.2.0.,S. 6; Jaclyn Fierman, “Fast Bucks in Latin Loan Swaps”. Fortune, Vol. 116,
New York, 3. August 1987, S. 75-78.

% Vgl. die Modellrechnungen in Roberts, Remolona, 2.2.0., S. 28 ff.
“© Vgl. ebenda, S. 33 ff.

Vgl Spieles, “Debt-Equity Swaps and the Heavily Indebted Countries”,2.2.0.,5.121; Roberts, Remolo-
na, a.a.0., S.35f.

2 Derartige Belastungen entstehen, weil die im Rahmen von Umschuldungen ausgehandelten Konditionen fur
Neukredite unter den Marktbedingungen liegen diirften. Die Banken werden bereit sein, eine nur particlle
Kompensation zu akzeptieren, weil ein Teil der Abstimmungskosten entfillt, der aus der Teilnahme vieler kleiner
Institute bei den Umschuldungsverhandlungen resultiert.
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Im folgenden wird zunichst der vereinfachende Fall unterstellt, dafl sich die Regierung eines
Schuldnerlandes in der Vergangenheit bei auslindischen Geschiftsbanken zur Finanzierung
eines Staatsunternehmens verschuldet hat und nun beabsichtigt, einen Teil dieser Schulden
durch die Ausgabe von Eigentumsanteilen an diesem Unternehmen abzulgsen. Hierbel
ergeben sich Finanzierungsprobleme. Die potentiellen Kiufer der Aktien kénnen in der
Regel nur jenen Teil der Unternehmensertrige beanspruchen, der nach der Befriedigung von
Schuldtiteln verbleibt. Nimmt man an, daf bei allen Anlegern gleiche Erwartungen iiber die
zukiinftigen Unternehmensertrige bestehen, aus denen die Schuldzinsen und Dividenden
gezahlt werden konnen, lassen sich Schuldtitel nur dann im Austausch gegen Aktien aus dem
Markt nehmen, wenn eine zusitzliche Finanzierungsquelle zur Verfiigung steht. Die zu
schlieflende Finanzierungsliicke ergibt sich daraus, daf§ der Marktwert, zu dem die Schuld-
titel zuriickgekauft werden, den Marktwert, zu dem die Aktien plaziert werden konnen,
ubersteigt. Der Erlos aus der Aktienemission spiegelt namlich nur den Gegenwert des
Ertragsstroms wider, der iiber den Schuldendienst hinausgeht®. Gleichzeitig diirfte aus der
Tauschoperation eine Hoherbewertung der ausstehenden Schuldtitel resultieren, da ein Teil
der gegeniiber Aktien besser gestellten Forderungen aus dem Markt genommen wird*. Diese
Finanzierungsliicke kann nicht durch zusitzliche Schulden abgedeckt werden. Sie wiirden,
sobald die Investoren davon Kenntnis nehmen, den Wert der Aktten verringern und die
Erlose aus einer Aktienemission drastisch reduzieren. Staatsschuldtitel wiirden durch ande-
re Staatsschuldtitel ersetzt; am Kontraktwert der ausstehenden Schuld hitte sich nichts
geindert. Die Liicke kann dadurch geschlossen werden, dafl nicht riickzahlbare Finanzhilfen
aus dem Ausland geleistet werden. Wenn diese Moglichkeit ausscheidet, kann die Regierung
des Schuldnerlandes die Mittel nur durch strukturelle Anpassungsmafinahmen aufbringen,
etwa durch eine Verringerung des Staatskonsums. Das betreffende Land muf} selbst dann zu
einem wirtschaftspolitischen Anpassungsprozef bereit sein, wenn die Annahme unverin-
derter Gewinnerwartungen aufgegeben wird. Giinstigere Erwartungen kénnten daraus re-
sultieren, dafl auslindische Investoren die Leitung und damit die Effizienz des Staatsunter-
nehmens beeinflussen. Zusitzlich erwirtschaftete Einkommen wiirden die Anpassung er-
leichtern. Ob und in welchem Maf sich potentielle Investoren engagieren, hingt aber nicht
nur von den Einfluliméglichkeiten im jeweiligen Unternehmen ab, sondern auch von den
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen*’. Diese lassen sich nur durch wirtschaftspoli-
tische Reformmafinahmen nachhaltig verbessern.

Fur den bisher behandelten Fall einer Substitution von Schuldtiteln durch Eigentumsanteile
an der Finanzbasis eines Staatsunternehmens kann man im Hinblick auf die Vorteilhaftig-
keit von Swaps fiir den Umschuldungsprozef folgenden Schluf} ziehen: Durch die Schul-
denkonversion werden keine Investitionsprojekte auflerhalb dieses Unternehmens finan-
ziert, d.h., das Ausscheiden einzelner Banken aus dem Konsortium wird nicht aus Kapital

*3 Es wird hierbei unterstellt, daff sich an der Einschitzung zukiinftiger Gewinne nichts indert.

* Wie hoch die Elastizitit der Sekundirmarktnotierungen in bezug auf den Riickkauf von Schuldtiteln ist, 148t
sich zum jetzigen Zeitpunkt kaum beziffern. Eine erste Abschitzung der Auswirkungen von debt-equity swaps auf
die internationale Kreditwiirdigkeit am Beispie! Chiles bietet Rolf Schinke, Debt-Equity Swaps, Investment, and
Creditworthiness: The Chilean Example. Ibero-Amerika Institue fiir Wirtschaftsforschung, Diskussionsbeitrige,
43, Goruingen, September 1987. Es wird gezeigt, dafl debt-equity swaps die Kreditwiirdigkeit zwar positiv
beeinflussen, dieser Effekt bei konventionellen Anreizen zugunsten von auslindischen Direktinvestitionen aber
héher ausfillt. Allerdings wird die Kreditwiirdigkeit an Verinderungen des Zinsaufschlags (spread) abgelesen, niche
an den Notierungen fiir Schuldtitel am Sekundirmarke.

** Vgl. hierzu auch Ulrich Lichler, Debt Versus Equity in Development Finance. Institut fiir Weltwirtschaft,
Kieler Arbeitspapiere, 248, Dezember 1985.
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finanziert, das auch ohne Swap-Programme hereingestromt wire, um bereits vorhandene
Investitionschancen wahrzunehmen. Die erforderliche Kompensation der verbleibenden
Banken ist in dem Maf gesichert, wie die restlichen Schuldtitel hoher bewertet werden.
Unter diesen Bedingungen erscheint die Schuldenkonversion fur das Bankenkonsortium
vorteilhaft und kénnte folglich den Umschuldungsprozef erleichtern.

Die 6konomische Bewertung der Swaps ist wesentlich schwieriger, wenn Verhiltnisse unter-
stellt werden, die in der Praxis hiufiger gegeben sein diirften. In den meisten Lindern diirfte
es sich bei den im Rahmen von debt-equity swaps getitigten Direktinvestitionen haupesich-
lich um Projekte handeln, die ohnehin realisiert worden wiren*®. Nur in Chile deutet einiges
darauf hin, daf} die zuvor erorterte Kapitalisierung insolventer Staatsunternehmen relevant
ist. Im typischen Fall gilt, daf§ die Erlése, die der Investor aus dem Verkauf von Staatsschuld-
titeln an die jeweilige Zentralbank erhilt, zwar in einem von der Regterung festgelegten, aber
nicht in einem ihr unmittelbar zugehorigen Bereich angelegt werden. Im Hinblick auf die
Verbindlichkeiten des Staates werden dann zunichst lediglich auslindische gegen inlindi-
sche Schuldtitel ausgetauscht, insoweit die Regierung zur Finanzierung des Riickkaufs von
Auslandsschulden den heimischen Kapitalmarkt beansprucht und nicht die Geldmenge
ausweitet'’. Erst wenn die Verbindlichkeiten des Staates und der Unternehmen auf nationa-
ler Basis zusammengefafit werden, kann sich ein Austausch von Schuldtiteln gegen Aktien
ergeben. Dies trifft dann zu, wenn die Aktienemission von Unternehmen im privaten Sektor
Mittel freisetzt, mit denen die vom Staat ausgegebenen inlindischen Schuldtitel gekauft
werden®.

Da das auslindische Engagement im Investitionsbereich zu Marktbedingungen erfolgt,
stehen fiir die Finanzierung der neuen Staatsschuldtitel nur Mittel in der Hohe zur Verfi-
gung, die der Kiufer der Aktien zu zahlen bereit ist. Die Bewertung der ausstehenden
Staatsschuld verbessert sich nicht; der Kontraktwert der Schulden bleibt unverindert, da im
Wert der aufgekauften Auslandsschulden neue Schulden zu Marktbedingungen im Inland
aufgenommen werden. Eine Hoherbewertung der Schuldtitel konnte allenfalls dann zustan-
dekommen, wenn durch hohere zukiinftige Steuerzahlungen des privaten Sektors die Bedie-
nung der staatlichen Schulden erleichtert wird. Diesem eventuellen Vorteil stehen u.U. aber
erhebliche negative Effekte gegeniiber. Die im privaten Sektor freigesetzten Mittel flieflen
moglicherweise als Fluchtkapital ins Ausland ab, statt auf dem heimischen Kapitalmarkt
angelegt zu werden. Die Finanzierungskosten wiirden sich dann noch erhchen. Die Erhe-
bung oder Verschirfung einer Inflationssteuer - als mogliche Alternative zur Kreditfinan-
zierung - hat auf mittlere Frist aller Erfahrung nach effizienzmindernde Allokationseffekte;
sie dimpft die wirtschaftliche Leistungskraft des Landes und senkt damit tendenziell das
Gesamtsteueraufkommen. Die Folge ist, dafl sich die marktmiflige Bewertung der ausste-
henden Staatsschulden eher verschlechtert.

Unter derartigen Bedingungen fallt die Beurteilung der Swaps ungiinstiger aus, als es fiir ein
Engagement auslindischer Investoren in Staatsunternehmen zutraf. Wenn die vorteilthaften
Wechselkurse und Einstiegspreise im Rahmen von Swap-Operationen hauptsichlich Mit-
nahmeetfekte bei Investitionen bewirken, die ohnehin erfolgt wiren, sind keine positiven

% Vgl. etwa Fierman, a.a.O.

7 Eine Ausweitung der Geldmenge muf entweder eine bisher nicht entdeckte Finanzierungsquelle sein, oder, was
wahrscheinlicher ist, die bereits existierende Inflationssteuer mufl erhéht werden.

 In dem Fall, daf} der Staat auf die Er- oder Anhebung einer Inflationssteuer ausweicht, miifdten entsprechend
private Ersparnisse aufgelost werden.

123



Effekte auf die Bewertung der Restschulden zu erkennen. Um so mehr gilt hier, daf} eine im
Sinn des Bankenkonsortiums positive Entwicklung erst durch strukturelle Anpassungen in
den Schuldnerlindern erméglicht wird.

Die Umschuldungsverhandlungen konnten u.U. erleichtert werden, wenn ein Schuldner-
land seine Schuldtitel mit dem am Sekundirmarke gingigen Abschlag selbst zuriickkauft.
Diese Schuldtitel wiirden somit “vernichtet“. Dieses Vorgehen hitte auch zur Folge, daf§
solche Banken, die ithre Forderungen an das jeweilige Entwicklungsland verkaufen, nicht
langer verpflichtet sind, sich gemaf thres urspriinglichen Anteils an den gesamten Bank-
schulden dieses Landes an weiteren Umschuldungen zu beteiligen. Nimmt man realisti-
scherweise an, dafl auf diese Weise vorwiegend kleinere Banken aus dem Konsortium
ausscheiden, sinken die Kosten der Koordinierung unter den verbleibenden Glaubigern.
Dennoch bleibt es zweifelhaft, ob dieser Ansatz fiir das Konsortium vorteithaft ist, wenn
dieses bei zukiinfrigen Verhandlungen mit dem Schuldnerland neue Kredite zur Verfiigung
stellen mufi. Die Skepsis griindet sich darauf, daf§ der Abschlag auf den urspriinglichen
Kontraktwert der Schulden bei dem vorgeschlagenen Riickkauf dem Schuldner zugute
kommt; die restlichen Konsortialbanken werden dagegen nicht durch eine Hoherbewertung
der Restschulden fiir ihr Verbleiben im Konsortium honoriert.

Eine giinstigere Aufnahme durch das Bankenkonsortium diirften die sog. Exit Bonds finden.
Derartige Schuldtitel konnten an kleinere Glaubiger ausgegeben werden und wiirden die von
diesen Banken friher gewihrten Kredite ablosen. Die Halter der Bonds scheiden aus dem
Umschuldungsprozef aus, ohne ihr eingesetztes Kapital zuriickzuziehen. Sie konnen tiber-
dies weiter an den Kosten der Umschuldungen beteiligt werden, indem vergleichswetse
niedrige Zinssitze fiir die Bonds ausgehandelt werden. Die Anpassungslasten miifiten folg-
lich nicht allein von den verbleibenden Konsortialbanken getragen werden.

Schlufibemerkungen

Die zunehmenden Schwierigkeiten, die westlichen Geschiftsbanken zu veranlassen, im
Rahmen von Umschuldungen neue Kredite bereitzustellen, sind nicht zuletzt auf die
fehlende Anpassungsbereitschaft von Schuldner- und Gliubigerstaaten zurtickzufiihren.
Der in der Dritten Welt oftmals mangelnde Wille, effizienzsteigernde Wirtschaftsreformen
in Angriff zu nehmen*®, und die hohe Protektionsneigung der Industrielinder lassen es kaum
erwarten, daf} die heutigen Problemschuldner ihre internationale Kreditwurdigkeit in ab-
sehbarer Zeit wiedergewinnen. Auch bei einem stirkeren Riickgriff auf die in diesem Artikel
analysierten Finanzinnovationen ist die wirtschaftspolitische Anpassung nicht verzichtbar.
Im Gegenteil: ob unter Zuhilfenahme der neuen Instrumente das erklirte Ziel erreicht
werden kann, den Umschuldungsprozef} zu erleichtern und die Riickkehr zu marktmifiigen
Schuldner-Gliubiger-Beziehungen zu beschleunigen, wird mafigeblich durch die Aussichten
auf erfolgversprechende Anpassungsbemithungen bedingt. Die Innovationen allein konnen
hierzu wenig beitragen.

Der Beitrag der Finanzinnovationen zu einer Verbesserung der bislang verfolgten Strategie
des internationalen Schuldenmanagements ist folglich gering. Entscheidende Fortschritte
sind nur zu erzielen, wenn die Industrielinder helfen, die Transferprobleme der Schuldner-
linder zu tiberwinden, indem sie ihre Mirkte 6ffnen. Die Unterstiitzung des Vorschlags
eines Schuldenerlasses durch verschiedene Interessengruppen in den Gliubigerlindern

4 Vgl. dazu den Beitrag von Bernhard Fischer in diesem Heft.
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scheint diesen als Alibi zu dienen, um notwendige Anpassungen im eigenen Bereich zu
verschleiern und die Anpassungskosten auf die Allgemeinheit abzuwilzen. Das Aufbrin-
gungsproblem dagegen miissen die Entwicklungslinder durch eigene Wirtschaftsreformen
l6sen. Ohne Strukturreformen in Nord und Siid mag vielen Schuldnerstaaten keine andere
Wahl bleiben, als mit ihren Gliubigern iiber eine teilweise Streichung von Schulden oder
Erleichterungen beim Schuldendienst in Verhandlungen einzutreten. Was thre Verbind-
lichkeiten gegeniiber privaten Gliubigern betrifft, so ist nicht auszuschlieflen, daf} die
Banken in einen Vergleich einwilligen, wenn keine Aussicht auf eine verbesserte wirtschaft-
liche Lage des Schuldners in der Zukunft besteht. Um die volkswirtschaftlichen Kosten
einer derartigen Vereinbarung zu begrenzen, sollte keine Sozialisierung der hieraus resultie-
renden privaten Bankverluste erfolgen, zumindest nicht iiber das hinaus, was aufgrund
steuermindernder Abschreibungen unvermeidbar erscheint.

Die Entwicklungslinder, die diesen Weg einzuschlagen gedenken, sollten sich jedoch vorher
Klarheit iiber die Kosten verschaffen, die ein Schuldeneriaf8 fiir sie selbst aufwerfen wiirde,
vor allem im Hinblick auf kiinftige Schwierigkeiten, erneut Zugang zum internationalen
Kapitalmarkt zu erhalten. Sie sollten zunichst die Bereitschaft der Banken testen, bei
erfolgversprechenden Reformprogrammen fiir die notwendige Ubergangsfinanzierung zu
sorgen. Die weitverbreitete Skepsis in dieser Hinsicht kann sich bisher kaum auf schlechte
Erfahrungen stiitzen. Im Rahmen dieser alternativen Strategie konnen Finanzinnovationen
das vorhandene Finanzierungsinstrumentarium sinnvoll erginzen.
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