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Vorwort

In den achtziger Jahren haben sich die internationalen Kapitalstréme
markant verdndert: Die Vereinigien Staaten, wvormals der gribie Aus-
landsglaubiger, wurden zur Nation mit der héchsten Auslandsverschul-
dung. Viele Entwicklungslinder erhielten kein neues Auslandskapital
mehr und gerieten bei der Bedienung ihrer Schulden in Verzug. Gleich-
zeitig stiegen Japan, die Bundesrepublik Deutschland und einige andere
Industrielinder zu den gréfiten Auslandsgldaubigern auf.

Der Bundesminister fir Wirtschaft beauftragte das Institut fir Welt-
wirtschaft, in einem Gutachten zu untersuchen, welche wirtschaftspoli-
tischen Implikationen die Verschiebung der nationalen Auslandsvermo-
genspositionen fir die wirtschaftliche Entwicklung der einzelnen Lander
und der Weltwirtschaft insgesamt hat. Der Endbericht wurde im Novem-
ber 1989 ibergeben. Die vorliegende Studie enthidlt theoretische Uber-
legungen und Interpretationen zum Thema der Auslandsverschuldung und
eine Diskussion der wirtschaftspolitischen Schlufifolgerungen. Die quan-
titativen Analysen stitzen sich auf das umfangreiche Datenmaterial, das
im Rahmen des Gutachtens erstelit wurde.

Eine weitere Publikation zu dem Thema, die ausfihrliche Tabellen zu
den Auslandsvermdgenspositionen fir 145 Linder enthélt, wird vorberei-
tet. In ihr werden vor allem auch konzeptionelle Probleme, die bei der
Erstellung von Auslandsvermbgensrechnungen zu lésen sind, diskutiert,
und es wird auf die Bestimmungsgrinde von Auslandsvermbgenspositio-
nen eingegangen.

Ein Schwerpunkt der vorliegenden Studie ist eine Analyse des Kon-
zepts einer Auslandsvermbgensrechnung, wobei die theoretischen Zusam-
menhénge zwischen Ersparnis und Investitionen ausfiuhrlich dargestelit
und interpretiert werden. Eine SchluBfoigerung ist, dafl allein aufgrund
der Héhe der Auslandsvermégensposition - gleichguitig, ob sie positiv

oder negativ ist - keine Aussagen (ber die Wohlfahrt eines Landes oder



seine Wettbewerbsféhigkeit gemacht werden kdnnen. Ebenfalls lassen sich
aus der Auvuslandsvermigensposition selbst keine wirtschaftspolitischen
Empfehlungen ableiten. Unter welchen Umstdnden indes eine bestimmte
Verschuldung bedenklich erscheint, wird in einem weiteren Schwerpunkt
der Studie untersucht. Insbesondere werden die Wirkungszusammenhinge
analysiert, die zu der Verschuldungskrise einer Reihe von Entwicklungs-
landern in den achtziger Jahren gefihrt haben. In diesen Landern ist
eine wirtschafispolitische Weichenstellung fdir mehr Wachstum erforder-
lich, damit sje wieder attraktiv fir Investoren werden - aich und gerade
aus dem Ausland.

Die vorliegende Studie ist eine Gemeinschaftsarbeit, doch lassen
sich die verschiedenen Teilabschnitte den Autoren zuordnen. Erich
Gundlach hat den gréfiten Teil der Kapitel IV und V bearbeitet, Joachim
Scheide die Kapitel I, VI und VII, Stefan Sinn die Kapitel II und I
Die Autoren sind einer Reihe von Personen und Institutionen zu Dank
verpflichtet. Viele Datenliicken und viele Unklarheiten beziglich ver-
oéffentlichter Statistiken konnten mit Hilfe von Mitarbeitern internationaler
Organisationen, vor allem beim Internationalen Wihrungsfonds und bei
der Weltbank, beseitigt werden. Aus dem Institut fir Weltwirtschaft
haben Hans H. Glismann, Peter Nunnenkamp und Klaus-Werner Schatz
die Arbeit kritisch gelesen. Alexander Gerstlauer hat den Aufbau der
umfangreichen Datenbank mit groBem Einsatz wvorangetrieben und auch
das Material fir die Studie aufbereitet. Die redaktionelle Bearbeitung lag
in den bewdhrten Hiénden wvon Ilse Biixenstein-Gaspar und Bernhard
Klein. Nicht zuletzt danken die Autoren Margitta Fihrmann, Kerstin
Stark und vor allem Ursula Dittkuhn for ihre Geduld und Einsatzbereit-

schaft, die bis zur letzten Manuskriptversion nicht nachliefi.

Kiel, im Marz 1990 - Horst Siebert



I. Problemstellung und Gang der Untersuchung

1. Zum Normaimuster der weltwirtschaftiichen Entwicklung und der inter-
nationalen Kapitalbewegungen

Die Lander und Regionen der Weltwirtschaft unterscheiden sich er-
heblich in der Héhe ihres Einkommens und in ihren Wachstumsraten.
Auch weisen sie eine unterschiedliche Ausstattung mit Produktionsfakto-
ren auf. Im Zuge der weltwirtschaftlichen Entwicklung kann damit ge-
rechnet werden, daf3 Linder, die im Einkommensniveau zurlckliegen,
nach und nach aufholen, unter anderem dadurch, daB sie Ressourcen
aus dem Ausland attrahieren. Diese Mbglichkeit besteht, weil bei fortlau-
fendem Wachstum in Landern mit hohem Einkommensniveau Kapital im
Vergleich zu anderen Produktionsfaktoren immer reichlicher wird, in den
zurickliegenden Landern aber knapper. Der Ertrag einer zusétzlichen
Investition ist in Lindern, die im Entwicklungsprozefl bereits weit vor-
angeschritien sind, vergleichsweise niedrig, in kapitalirmeren, weniger
entwickelten Liandern potentiell hoch. Aus diesem Grunde kénnen solche
Linder gegeniiber den reichen Lindern im Lebensstandard aufholen, so-
fern die internationale Kapitalmobilitdt nicht oder nur wenig einge-
schrankt ist.

Im Zuge dieser Entwicklung werden sich viele Aufhollinder im Aus-
land verschulden, weil sie Uber das heimische Sparangebot hinaus inve-
stieren kénnen, wahrend relativ reiche Lénder einen Teil ihres Vermd-
gens im Ausland halten. Dementsprechend bilden sich Salden in der Ka-
pitalverkehrsbilanz: Lander mit reichlicher Kapitalausstattung exportieren
per saldo Kapital - ihre Nettoforderungen an das Ausland steigen -,
wihrend aufholende Lander Kapital importieren. Das Gegenstick zu die-
sen Entwicklungen der Kapitalverkehrsbilanzen ist ein Leistungsbilanz-
aberschuf} reicher und ein Leistungsbilanzdefizit aufholender Linder. Ei-
nerseits missen letztere Investitionsglter importieren, andererseits wer-
den sie aber auch einen Teil der aufgenommenen Kredite fir den Konsum
verwenden und entsprechend Konsumglter importieren, denn ihr perma-
nentes (d.h. auf lange Sicht erwartetes) Einkommen steigt vergleichswei-
se rasch. Solche Uberschiisse und Defizite in der Leistungsbilanz und in
der Kapitalverkehrsbilanz kénnen als ein dynamisches Gleichgewicht zwi-

schen den Regionen der Weltwirtschaft verstanden werden, in der sich



die Einkommensniveaus iber unterschiedliche Wachstumsraten tendenziell
angleichen,

Dieses Bild der Leistungsbilanz- und Kapitalverkehrsbilanzsalden
dndert sich, sobald &rmere Linder im EntwickilungsprozeB aufgeholt ha-
ben; diese wverringern dann thre Auslandsverschuldung und kénnen
schlieBlich selbst zum Glaubiger werden. Ein solcher Schuldenzyklus (full
debt cycle) kann, wie Beispiele aus der Vergangenheit zeigen, fiir ein
einzelnes Land Jahrzehnte da.uern.1 Eine wesentliche Voraussetzung da-
fur, dafl dieser Prozefi reibungslos ablduft, ist, daB die Kapitalmobilitat
nicht behindert wird. Sie erméglicht den aufholenden Landern, rascher
zu wachsen, als es sonst mdglich ware, und dient auch den reicheren
Landern, weil ihnen hdhere Ertrige fiur die Investitionen zuflieBen und
sich zusétzlich neue oder grifiere Absatzmirkte im Ausland erschliefien.
Internationale Kapitalbewegungen bewirken somit, daff? moglichst viele
Wachstumschancen zum Vorteil der Weltwirtschaft insgesamt wahrgenom-
men werden,

In der Realitit kommi es indes haufig nicht zu diesem idealen Ver-
lauf; gerade in den letzten Jahren hat es erhebliche Abweichungen ge-
geben. Viele Entwicklungslander, eigentlich die natiirlichen Kandidaten
fGr ein relativ rasches Wachstum und damit fir Kapitalimporte, hatten
Probleme, die Auslandsschulden zu bedienen und waren oft nicht einmal
in der Lage, die félligen Zinsen zu zahlen. Auch bei den reichen Indu-
strielandern hat es zumindest eine Abweichung von dem Normalpfad ge-
geben: Die USA weisen seit mehreren Jahren ein grofies Defizit in der
Leistungsbilanz auf; dies scheint der Idee zu widersprechen, nach der
eines der reichsten Lander der Welt eigentlich per saldo Kapital expor-
tieren mibte. Zwar hatte sich die Nettoauslandsposition der USA nach
dem Zweiten Weltkrieg kontinuierlich erhéht; im Jahr 1985 aber Uberstie-
gen die Verbindlichkeiten des Landes erstmals wieder die Forderungen.
Gegenwirtig sind die USA mit mehr als 500 Mrd. US-Dollar der weitaus
grofite Netto-Schuldner in der Welt. Dieser Betrag entspricht in etwa der

1 Ein Beispiel fir einen im groBen und ganzen ununterbrochenen Zyklus
bietet die Entwicklung der USA gegen Ende des 19. und in den ersten
Jahren des 20. Jahrhunderts, als sis sich zunichst im Ausland ver-
schuldeten, die Schulden dann allmdhlich abbauten und danach zum
Glaubiger wurden {(vgl. Abschnitt II.3). Zum Konzept des Schulden-
zykius vgl. z.B. Siebert [1989).



Summe der Auslandsschulden derjenigen Entwicklungslinder, deren Ver-
schuldung ais besonders problematisch angesehen wird (Highly Indebted
Countries, HICS). Diese Abweichung von der idealen Entwicklung ist es
vor allem, die von vielen Beobachtern f{ur das gréfite Ungleichgewicht in
der Weltwirtschaft gehalten wird.

Generell betrachtet laft die Héhe der Auslandsverschuldung, ob in
Relation zum Sozialprodukt, ob zu den Exporten oder wie auch immer ge-
messen, keine Aussage dariiber zu, ob eine Verschuldung "angemessen"
ist. Die Schulden, die das eine Land ohne Probleme bedienen kann,
fuihren fur ein anderes Land méglicherweise zu erheblichen Schwierigkei-
ten. Zum Beispiel belief sich die Auslandsverschuldung PBrasiliens und
Stdkoreas im Jahr 1985 jeweils auf rund 50 vH des Bruttosozialprodukts,
hatte aber fir die beiden Lander unterschiedliche Konsequenzen. Ebenso
ist es moglich, daf dhnlich hohe Quoten zu zwei verschiedenen Zeitpunk-
ten ein einzelnes Land in unterschiedlichem MaBie belasten. Ein Beispiel
ist Chile, das eine Zeitlang zu den Problemschuldnern gezidhlt wurde,
inzwischen aber die Schuiden bedient. Weo die Grenze der noch aufrecht-
erhaltbaren Verschuldung fur ein Land liegt, 14t sich daher nicht chne
weiteres sagen; sie scheint in erster Linie von der Ausrichtung der
Wirtschaftspolitik abzuhdngen. Ob eine Verschuldungssituation tragbar
{sustainable) ist oder nicht, entscheiden letztlich die Marktteilnehmer.
Solange inlandische und ausléndische Investoren bereit sind, ihr Kapital
in einem Land anzulegen, muf} man vermuten, dafl sie von ihrer Anlage
eine ausreichende Verzinsung erwarten; dann gibt es keinen Grund, an
der "sustainability" der Verschuldungssituation zu zweifeln. Dies muB
gegenwirtiz auch fiur die USA gelien, denn offenbar gewihren Sparer
aus dem Ausland, vor allem aus der Bundesrepublik und in Japan, den
amerikanischen Investoren und Konsumenten Kredite auf freiwilliger
Basis. |

Es kann jedoch zu erheblichen Anderungen in der Einschitzung
durch die Marktteilnehmer kommen. Das Kapitalangebol wird sich verrin-
gern, wenn die Wachstumschancen und damit die Rendite, die sich [nve-

1 Das Urteil wirde sich dndern, wenn - wie im Jahr 1987 zu beobach-

ten - die Notenbanken das Defizit zu einem grofien Teil finanzierten.
Die Entscheidungen der privaten Wirtschaftssubjekte hitten vermutlich
zu einer niedrigeren Bewertung der amerikanischen Wiahrung gefihrt;
dies wurde durch Devisenmarktinterventionen verhindert.



storen von der Anlage ihres Kapitals in einem Land versprechen, pes-
simistischer eingeschitzt werden als zuvor. Werden die E:rwartungen hin-
sichtlich des permanenten Einkommens enttduscht, erweisen sich manche
der getatigten Investitionen als Fehler. Die Folge ist, daff neue Mittel
zundchst nicht mehr bereitgestellt werden, wenn nicht die Aussicht auf
eine hohere Rentabilitat in der Zukunft besteht. Drastische Anderungen
des Kapitalangebots konnen zu heftigen Wechselkursbewegungen flahren
und, wie es zum Beispiel in vielen Staaten Lateinamerikas der Fall ist,
sogar eine Kapitalflucht zur Folge haben. _

Die Ursachen fir die Anderungen der Erwartungen sind verschie-
den. Zu ihnen gehéren reale Schocks, die das permanente Einkommen er-
heblich beeinflussen kénnen. Beispiele sind drastische Preiserhéhungen
bei den Importen, wie sie wviele Lander, auch Entwicklungslander, als
Folge der Olpreissteigerungen in den siebziger Jahren erfahren haben,
oder auch die Entdeckung von neuen Rohstoffvorkommen, die zu mégli-
cherweise deutlich niedrigeren Preisen f{ihren. Vor allem aber kénnen
Anderungen der Wirtschafispolitik die Wachstumsaussichten nachhaltig
dampfen; dies betrifft sowohl eine unstetige Geld- und Finanzpolitik als
auch den direkien staatlichen Einflufi auf die Rentabilitit der Investi-
tionen oder Eingriffe in den Marktmechanismus. Dabei beeintréchtigt ins-
besondere die Unberechenbarkeit der Wirtschaftspolitik die Attraktivitat
eines Standortes fir ausldndische Investoren. Ein Land kann aber auch
beispielsweise dadurch Nachteile erleiden, daB sich andere Linder im
Wettbewerb um anlagebereites Kapital Vorspringe verschaffen. Fiar das
Land erhdht sich der zu zahlende Zins am Weltmarkt, wenn die Rentabi-
litdat von Investitionsprojkien insgesamt steigt. Bleibt die Wirtschafts-
politik in diesem Land passiv, erweist sich die Auslandsverschuldung im
nachhinein moéglicherweise als zu hoch.

Wenn die “Verschuldung eines Landes nicht mehr zu der erwarteten
Entwicklung des Realeinkommens pafit, sind mehrere Wege mdglich, die
gewiinschten Relationen wiederherzustellen. Es kénnte wversucht werden,
die Schulden zu verringern. Dies kann nur gelingen, wenn das Niveau
der internen Absorption des Landes unter das der Produktion gedrickt
wird. Fur die auflenwirtschaftlichen Beziehungen bedeutet dies, dafi ein
Leistungsbilanziberschufi zustande kommen muf3. Dabei ware es {ir das

Land nachteilig, wenn es die Importe kinstlich beschrankte - beispiels-



weise durch erhdhte Zélle oder vermehrte Kontrollen -, um einen Han-
delsbilanziberschuf zu erreichen; denn dann stinden miglicherweise G-
ter, die far das Wachstum wichtig sind, nicht zur Verfigung. Nachteilig
fur das Land wire es auch, wenn der Wechselkurs durch interventionen
oder andere dirigistische Eingriffe kinstlich Uberbewertet gechalten wir-
de, Fur den Einkommenstransfer an das Ausland wire es vielmehr for-
derlich, eine reale Abwertung der Wihrung zuzulassen, statt durch Zél-
le, Kontrollen und andere selektive Eingriffe aliokative Verzerrungen zu
schaffen.

Dariber hinaus kommen MaBnahmen in Betrachti, die die Rentabilitdt
von Investitionen im Inland erhéhen. Kapital wirde dann vom Ausland
auf freiwilliger Basis zur Verfugung gestellt werden, und das Land
koénnte aus dem Verschuldungsproblem herauswachsen. Es wire weder ein
Realtransfer an das Ausland noétig, noch miften sich die auflenwirt-
schaftlichen Variablen drastisch &ndern.

Diese Mechanismen setzen voraus, daB sich die Anpassung marktmé-
Big vollziehen kann, was hiufig allerdings verhindert wird. So iberneh-
men Regierungen oder internationale Organisationen Risiken oft zu einem
Preis, der niedriger ist als der, der sich am Markt ergeben wirde. Fer-
ner wird, wenn es {atsichlich zu einer Uberschuldung kommt, der An-
passungsprozefl héufig durch staatliche Eingriffe behindert, zum Beispiel
dadurch, dafi die Wechselkurse manipuliert werden mit dem Ziel, den
Realtransfer zu verhindern, oder daB der interne strukturelle Anpas-
sungsprozefl durch die Manipulation der relativen Preise behindert wird.
Wenn es dann, was unausweichlich ist, doch zu einem starkeren Druck
auf Wechselkurse und Preise kommt, sind oft kréftige Einkommensein-
bufien die Folge.

Aus alidem folgt, daBl weder in einem hohen Niveau noch in einem
raschen Anstieg der Auslandsverschuldung ein Problem liegt; die Netto-
Auslandsvermibgensposition besagt fir sich genommen, gleich ob sie po-
gitiv oder negativ ist, weder etwas Gber die Wohifahrt eines Landes noch
tiber seine Verschuldungsprobleme aus. Eine Nettoschuldnerposition kann
ebenso wie ein Leistungsbilanzdefizit nicht ohne weiteres als Zeichen der
Schwiche eines Landes gewertet werden, ebenso wie Glaubigerposition
und Leistungsbilanziiberschufd nicht unbedingt bedeuten, daB ein Land

wirtschaftlich stark ist. Entsprechend erfordern Leistungsbilanzdefizite



oder -idberschiisse, die die Verinderung von Auslandsvermbgenspositi-
onen widerspiegeln, nicht notwendigerweise wirtschaftspolitische Ein-
griffe.
Solange einem Land von privaten Anlegern im Ausland freiwillig Ka-
pital zur Verfigung gestellt wird, gibt es keinen Grund, in Uberschis-
sen und Defiziten der Leistungsbilanz oder der Kapitalbilanzen Ungleich-
gewichte zu sehen. Chancen und Risiken, die mit diesen Beziehungen
verbunden sind, finden ithren Niederschlag in den Marktpreisen, im in-
ternationalen Rahmen alsc vor allem bei den Zinsen und bei den Wechsel-
kursen. Dies besagt keinesfalls, dafl Leistungsbilanzdefizite und Aus-
landsschulden ohne Bedeutung sind: Eine Verschuldung im Ausiand
macht es stets notwendig, dafl Zinsen erwirtschaftet werden und ein Teil
des zukinftigen Einkommens an das Ausland fliedt. Doch kann es den
Investoren uberlassen bleiben, die jeweiligen Chancen fir diesen Res-
sourcenrickflufi abzuschatzen.
Ein Land hat deshalb nur dann ein Verschuldungsproblem, wenn es
den Schuldendienst nicht im vereinbarten Umfang leistet. 1 Damit ist in
der Regel eine Abnahme seiner Kreditwirdigkeit verbunden. Diese Ab-
nahme kann Anpassungen bei Glaubigern und Schuldnern erfordern, also
zum Beispiel bei den Glaubigern den Verzicht auf Zinszahlungen oder
eine Abschreibung der Schulden oder bei den Schuldnern Anderungen in
der Wirtschaftspolitik. Krisenhafte Erscheinungen sind aber selbst dann
nicht zwangsldufig, Sie werden indes fUr einzelne Schuldneriinder wahr-
scheinticher, wenn zum Beispie!l
- die Gldubigerlinder durch protektionistische Mafinahmen eine Steige-
rung der Exporte der verschuldeten Linder behindern;

- die Schuldnerléander durch eine expansive Geld- und Finanzpolitik ver-
suchen, den notwendigen Einkommenstransfer an das Ausland hinaus-
zuschieben, und dadurch ihre Kreditwiirdigkeit noch weiter untergra-

ben;

1 Es scll hier nicht unterschieden werden zwischen der Unwilligkeit und
der Unfahigkeit, den Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Vgi. zu
diesem Problem Eaton et al. [1986]. Auch die Weltbank definiert das
Verschuldungsproblem allein mit der Tatsache, daB3 die vereinbarten
Leistungen nicht erbracht werden: "The unability or unwillingness of
borrowers to repay their loans has become a serious problem in recent
years. " [World Bank, b, 5. Z].



- die Schuldnerlander durch andere Eingriffe die notwendige Anpassung
der relativen Preise, zu denen auch der Wechselkurs gehért, verhin-

dern.

2. Inhalt und Gang der Untersuchung

Ein Schwerpunkt dieser Arbeit ist die Interpretation von Auslands-
vermbgenspositionen verschiedener Lander. 1 Kapitel If dient der Klarung
konzeptioneller Fragen, die fir das Verstdndnis der erstellien Auslands-
vermdgensrechnungen wichtig sind. Anhand eines einfachen Modells wer-
den die Zusammenhdnge zwischen der Auslandsvermogensposition, der
Vermbgensbilanz und der Zahlungsbilanz eines Landes erldutert. Es wird
die Frage erortert, ob es bestimmte Niveaus der Auslandsvermdgensposi-
tion gibt, die nicht aufrechterhalten werden kénnen. Das Kapitel schlief3t
mit einer Diskussion dber die Aussagefihigkeit von Vermdgenspositionen.
Dieser Teil scheint deshalb besonders wichtig, weil Fehlinterpretationen
in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur weit verbreitet sind.

Das Kapitel III geht idber die Definitionen und das Konzeptionelle
hinaus. Hier wird die Entwicklung der Auslandsvermégenspositionen im
Zeitablauf dargestellt, wobei die Ergebnisse fir ausgewihlie Linder und
Landergruppen ausfithrlich kommentiert werden. Anschlieffend wird un-
tersucht, ob eine Ubereinstimmung zwischen den Leistungsbilanzsalden
und den Verdnderungen der Auslandsvermbgenspositionen, die gegeben
sein muBte, tatsédchlich besteht. Ferner wird die Konsistenz der Daten
auch anhand der Frage geprift, ob sich alle erfaBBten Nettopositionen zu
Null addieren. Zuletzt werden einige Aspekte diskutiert, die die Erstel-
lung von Auslandsvermégensrechnungen und deren Interpretation er-
schweren. Dabei geht es zundchst um Beweriungsfragen. Hier wird eine
Diskussion aufgegriffen, die durch jungste Publikationen uber die Héhe
der Auslandsvermdgensposition der USA angeregt wurde. Einigen Auto-
ren zufolge kdnnte die den dblichen Berechnungen zugrundeliegende

1 . . .
Zur Berechnung vgl. Sinn [in Vorbereitungl]l, wo fir 145 Lénder (In-

dustrie-, Entwicklungs- und Staatshandelslinder) die Auslandsvermd-
genspositionen far den Zeitraum 1970-1987 berechnet wurden. Die Er-
gebnisse sind die erste, nahezu vollstindige Aufstellung von Auslands-
vermdgenspositionen.



Konzeption zu Fehlschlissen verleiten, denn es wirden die Buchwerte,
nicht aber die Marktwerte der ecinzelnen Forderungen und Verbindlich-
keiten herangezogen. Bei einer alternativen Betrachtungsweise ergiben
sich méglicherweise véllig andere Ergebnisse. Dem wird am Beispiel der
USA nachgegangen. Es wiirde den Rahmen dieser Studie sprengen, sol-
che Analysen far viele Linder durchzufithren; gleichwohl werden An-
haltspunkte gegeben, wie bei einem solchen Vorhaben vorzugehen wire.
Zuletzt werden Datenliicken erdrtert. Hier steht die Schitzung von Aus-
landsaktiva der Birger hochverschuldeter Linder im Vordergrund. Me-
thoden, die von anderen Autoren im Rabmen der Analyse der Kapital-
flucht aus hochverschuldeten Landern entwickelt wurden, werden fur die
Berechnungen der Auslandsvermogenspositionen benutzt.

Kapitel IV beginnt mit einer Definition des Verschuldungsproblems.
Diskutiert wird erstens, welche Konsequenzen sich ergeben, wenn Kre-
ditbeziehungen nicht nur zwischen privaten Wirtschaftseinheiten bestehen
sondern wenn auch Regierungen und internationale Organisationen betei-
ligt sind; dies ist gegenwirtig insbesondere im Zusammenhang mit der
Verschuldung vieler Entwicklungslinder der Fall. Zweitens werden
Phasen in der Vergangenheit beschrieben, um zu prifen, ob sich aus
Verschuldungskrisen zum Beispiel der dreiBiger Jahre Konsequenzen fir
die heutige Situation aufzeigen lassen.

In Kapitel V werden Ursachen ven Verschuldungsproblemen analy-
siert und Vorschlige fur ihre Uberwindung abgeleitet. Geprift wird da-
bei, ob die Fehlentwicklungen eher auf die heimische Wirtschaftspolitik
oder auf auflenwirtschaftliche Stérungen zurldckzufGhren sind. So stehen
zum einen die Inflation und ihre Folgen im Vordergrund, da fast alle
Problemschuldner uberdurchschnitilich heohe Geldentwertungsraten auf-
weisen. Der theoretisch in Problemlindern anzustrebende Strukturwan-
del, der eine resirikiive Wirtschaftspolitik und eine reale Abwertung
nahelegt, wird mit den tatsdchlichen Verdnderungen in einzelnen Landern
verglichen. In diesem Teil der Untersuchung wird der Frage nachgegan-
gen, weshalb einige verschuldete Lénder im Anpassungsprozef3 wesentlich
erfolgreicher waren als andere. Aus diesen Analysen lassen sich dann
Schlufifolgerungen fir die Wirtschaftspolitik ableiten.

Ein weiteres Anliegen dieser Studie ist es aufzuzeigen, wie sich die
Auslandsvermdgenspositionen in.den nédchsten Jahren entwickeln kénnen

(Kapitel VI). In Anlehnung an Modellrechnungen werden unter verschie-



denen Annahmen iber wichtige Einfiufifaktoren die Vermdgenspositionen
fortgeschrieben. Bei dieser Analyse wird nochmals die Frage aufgegrif-
fen, wie lange eine bestimmte Hohe der Verschuldung aufrechterhalten
werden kann. Es wird diskutiert, wie dieses Konzept prézisiert werden
kénnte und zu welchen Schlufifolzerungen man damit hinsichtlich der zu
erwartenden Schuldenentwicklung gelangen wlirde. AuBerdem wird unter-
sucht, welche Konsequenzen sich aus einem Abbau des Handeisbilanzde-
fizits der USA fir einzeine Landergruppen ergeben wirden.

Das Kapitel VII fait noch einmal die wesentlichen Schlufifolgerungen
fur die Wirtschaftspolitik zusammen. Sie richten sich auf die Mafinahmen,
die von wverschuldeten Léndern einerseits und von Gldubigerldndern an-
dererseits ergriffen werden kénnten. Ferner wird diskutiert, inwieweit
eine Koordination der Wirtschafispolitik zwischen den einzelnen Landern

oder innerhalb der Industrielinder notwendig ist.
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ii. Der Auslandsvermodgensstatus: Definition, Darstellung und
Interpretation

Der Auslandsvermigensstatus eines Landes ist die vollstindige, bi-
lanzméBige Darstellung der finanziellen Forderungen und Verbindlichkei-
ten der Inldnder gegeniber allen Auslindern. Davon zu unterscheiden
ist die Auslandsvermdgensposition eines Landes, die definiert ist als der
Saldo aus samtlichen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten. Ein
Land, dessen Einwohner mit einem hdheren (geringeren) Betrag gegen-
Uber Auslandern verschuldet sind als sie selbst Forderungen gegeniiber
Nichteinwohnern besitzen, ist ein Nettoschuldnerland (Nettoglaubiger-
land). Anhand eines einfachen Modells sollen diese Zusammenhénge ndher
erliutert werden. Dabei stehen folgende Fragen im Vordergrund:

- Welche Zusammenh&nge bestehen zwischen dem Auslandsvermigens-
status, der Vermbgensbilanz, der Zahlungsbilanz, den Investitionen
und der Ersparnis?

- Was laBt sich dber die Bestimmungsgrinde von Auslandsvermdgenspo-
sitionen sagen? Wie verédndern sie sich in der Zeit? Gibt es Auslands-
vermdgenspositionen, die nicht aufrechtzuerhalten sind (Problem der
"sustainability" )?

- Wie =sind Auslandsvermbgenspositionen zu interpretieren? Deutet ein be-
stimmies Niveau der Auslandsvermdgensposition auf ein wirtschaftspo-

litisches Problem hin?

1. Auslandsvermégensstatus, Vermdgensbilanz und Zahlungsbilanz

Die Konzeption des Auslandsvermogensstatus eines Landes lafit sich
anhand eines einfachen Medells Gber die Vermdgensbeziehungen zweier
Liander erklaren. 1 Die Beschrinkung auf zwei Linder kommt der tatsach-
lichen Gestaltung von Auslandsvermdgensbilanzen sehr nahe, da diese in
der Regel Auslandsforderungen wund -verbindlichkeiten der Inldnder
(Land 1) gegeniber allen Auslindern {Land 2) auffithren.

Einer alten Tradition in der Auflenwirtschaftstheorie folgend sei

Land 1 England und Land 2 Portugal. Mit I(l und K2 seien die Bestédnde

! Vgl. zu den felgenden Ausfihrungen Niehans [1984].
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an Realkapital in England bzw. Portugal bezeichnet, Um das Modell nicht
zu tberfrachten, wird angenommen, dafd Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten nur in der Form wvon Schuldverschreibungen existieren.
Bei der Aufarbeitung des Datenmaterials im weiteren Verlauf der Arbeit
wurde nach verschiedenen Formen des Auslandsvermdgens unterschieden.
Fiar die nun folgenden Ausfihrungen wirde jedoch eine Erweiterung des
Modells auf mehrere Anlageformen keine zusétzlichen Erkenntnisse schaf-
fen.

Als Notationskonvention soll geiten, daB das erste Subskript das
Wohnsitzland des Schuldners angibt und das zweite Subskript das Wohn-
sitzland des gegenwirtigen Besitzers der Schuldverschreibung. Ein Bei-
spiel: B12 kennzeichnet den Bestand an Schuldverschreibungen der Eng-
lander im Besitz von Portugiesen. Der englische Zinssatz sei mit ry be-
zeichnet, der portugiesische mit ry Da zunédchst noch auf die Beriick-
sichtigung von Preisanderungen verzichtet wird, sei angenommen, daf}
die Prelse l'ur Realkapital (p by pg) die Preise von Schuldverschreibun-
gen (pl. p2) sowie die Konsumentenpreisindices (p(i, pg) gleich eins
seien; ry und r, sind somit Realzinsen. 1W31ter'hm sei angenommen, daB
der Wechselkurs ebenfalls gleich eins sei.

Unter diesen Voraussetzungen ergibt sich das Reinvermédgen der

Englander W’.1 als

Wy =Kt B - By (1]

Das Reinvermdgen der Englander besteht also zum einen aus dem in
England investierten Kapital, das nicht im Besitz von Portugiesen ist (Kl
- Blz], und es enthdli zum anderen den Teil des portugiesischen Kapi-
talbestands, der sich im Besitz von Englindern befindet (le). Die ent-
sprechende Definitionsgleichung fur das Reinvermdgen der Portugiesen

W2 lautet:

W, =K +B_ -B_ . (2]

Die Auslandsvermigensposition der Englinder AVPl ist wie folgt

definiert:

1 Einige dieser Annahmen werden in Abschnitt [II. 4 wieder aufgehoben,
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AVP, = B, - B, . 131

Mit Hilfe von Gleichung [ 3] erhilt man aus Gleichung [1]

AVP, =W, - K. [4]
Gteichung [4] macht deutlich, daf die Auslandsvermdgensposition fedig-
lich von den kumulierten Ersparnissen (dem Reinvermdégen Wl) und den
kumulierten Investitionen (dem Kapitalstock Kl) abhangt. Anhand dieser
Formulierung wird eine Analyse der Auslandsvermégensposition méglich,
die sich auf die Bestimmungsgrinde der Ersparnis und der Investitionen
griindet. Analog zu Gleichung [4) 4Bt sich die portugiesische Auslands-
vermogensposition AVP2 darstellen. In einer Welt mit zwei Landern gilt,

dafl - in einer Wahrung ausgedrickt -

AVP, = -AVP, (5]

ist. Daraus folgt fir das Reinvermégen der Welt als Ganzes, daf

W,o+W, =K +K,. [6)
Finanzaktiva stellen somit fir die Well insgesamt nur dann Nettovermdgen
dar, wenn sie einen Anspruch auf Realkapital verkérpern; das Reinver-
mégen der Welt besteht aus dem weltweiten Bestand an Realkapital.

Die beschriebenen Zusammenh#énge lassen sich anhand der Verméd-
gensbilanz Englands verdeutlichen, die in ihrer einfachsten Version (Ta-
belle 1) aus vier Positionen besteht: aus dem Sachvermbgen innerhalb
Englands sowie den Forderungen der Englinder auf Sachvermdgen in
Portugal auf der Aktivseite und aus den Verbindlichkeiten der Engliander
gegeniber den Portugiesen sowie ihrem Reinvermdgen auf der Passivsei-
te. Die Auslandsvermdgensposition ist Teil der Vermdgensbilanz; sie
entspricht dem Netiobestand an Forderungen gegenilber dem Ausland,
By - B

Die Vermdgensbilanz Englands (Tabelle 1) laBt sich in eine Vermé-
gensbilanz der englischen Privatpersonen umwandeln, indem man den ge-
samien Kapitalbestand Kl in England mit den Anspriichen der Portugie-

sen saldiert. Definitionsgemdl steht dann auf der Aktivseite statt des
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Tabelle 1 - Modellhafte Vermbgensbilanz Englands

aAktiva Passiva

Sachvermdgen (X)) Auslandsverbindlichkeiten ( Bi,)

2 Begitzanspriiche portugiesischer
Wirtschaftssubjekte auf Sachver-
mbgen in England

Auslandsforderungen (321) Reinvermdgen der englischen Wirt-

2 Besitzanspriiche englischer schaftssubjekte {wlj

Wirtschaftssubjekte auf Sach- -
vermdgen in Portugal

gesamten Kapitalbestands in England nur noch der im Besitz von Englan-
dern befindliche Teil (Bll}’ auf der Passivseite das Reinvermdgen W1
{Tabelle 2). Die Anspriiche der Portugiesen auf den englischen Kapital-

bestand tauchen in dieser Darstellung nicht mehr auf.

Tabelle 2 - Modellhaftie Vermbgensbilanz der Englander

Aktiva Passiva

snspriche auf Realkapital in Reinvermtgen (W)
1
England (Bll)

Anspriiche auf Realkapital in
Portugal (le)

Das Reinvermoégen der Englinder besteht also aus Ansprichen auf
Realkapital in England und in Portugal. Da Tabelle 2 aus Tabelle 1 durch
eine Saldierung zweier Posten hervorgeht, steht in beiden Tabellen -
dkonomisch betrachtet - der gleiche Sachverhalt. Dennoch betonen beide
Darstellungsweisen verschiedene Aspekte. Die in Tabelle 1 gewihlte Dar-
stellung ist dann hilfreich, wenn es um die Analyse der Bestimmungs-
grinde von Auslandsvermdgenspositionen gehi, zeigt sie doch, dafl sich
diese aus den einzelwirtschaftlichen Entscheidungen iber Ersparnis und
Investition ergeben. Tabelle 2 verdeutlicht dagegen die Verteilung des
Reinvermégens der Inldnder auf den in- und auslindischen Kapitalstock.

Bisher wurden Veranderungen der verschiedenen Bestinde nicht

bertcksichtigt. Durch Sparen (Si) wird Reinvermégen aufgebaut, Inve-



14

stitionen ([i) erhdhen den Kapitalbestand in einer Volkswirtschaft. Diese
Vorgénge sollen nun in die Analyse miteinbezogen werden. Kommt es in
einer Periode zu Bestandsverianderungen, so li8t sich - analog zu Glei-

chung [4] - eine Bilanzidentitat fir Stréme aufstellen:

t

t t
KVBl- Il - Sl'

(7]

wobei KVB; denl Saldot der Kapitalverkehrsbilanz Englands in der Periode
t kennzeichnet. I(V'B1 entspricht der Verdnderung der englischen Aus-
landsvermdgensposition, die genau wie Salden in der Kapitalverkehrs-
bilanz den Umfang von Netiokapitalbewegungen zwischen England und
Portugal mifit.

Gleichung [7] hat zwei wichtige Implikationen. Zum einen verdeut-
licht sie, dafd es nur dann zu Nettokapitalbewegungen zwischen England
und Portugal kommen kann, wenn Ersparnis und Investitionen eines Lan-
des nicht dbereinstimmen. Zum anderen filhrt ein Nettokapitalimport (Zu-
nahme der Verschuldung bei Au;landern: KVB; > 0) nur dann zu einer
Erhéhung des Reinvermigens (S; > 0), wenn der Kapitalbestand um mehr
zunimmt als die Auslandsverschuldung, wenn also das importierte Kapital
so investiert wird, daBl der Wert des neu entstandenen Kapitalgutes den

Wert der zusaizlichen Auslandsschuld ilbersteigt.z

2. Bestimmungsgriinde von Auslandsvermégenspositionen

Die bisherige Diskussion beschrénkte sich auf die Darstellung von
Bilanzidentititen. Aussagen Uber Bestimmungsgrinde 'von Auslandsvermd-
genspositionen, die sich aus Definitionsgleichungen nicht gewinnen
lassen, soll im feolgenden nachgegangen werden.

Aus Gleichung [4] folgt, daB die Auslandsvermbgensposition der
Bewohner eines Landes sich aus ihrem Reinvermbgen und dem in ihrem

Land investierten Kapitalbestand zusammensetzi. Mithin konnen Faktoren,

1 Die Auslandsvermégensposition nimmt zu, wenn die Kapitalverkehrsbi-
lanz einen negativen Saldo aufweist (KapitalabfluB); daraus folgt:
dAVP/dt = —KVBt.

2 Dies wird deutlich, wenn man Gleichung [7) nach Stl' auflést.
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die Reinvermoégen und Kapitalbestand bestimmen, z‘ugleich die (Netto-)
Auslandsvermdgensposition eines Landes erkliren. Eingewendet werden
kénnte, daB aus Gleichung [4] nicht zwingend folgt, daB die Auslands-
vermégensposition die abhingige der drei GréBen Reinvermdgen, Kapital-
bestand und Auslandsvermdgensposition ist. Letztlich entscheidend Far
die Beantworiung der Frage nach den Abhingigkeiten ist, weiche der
drei Bestdnde von den Wirtschaftssubjekten geplant werden.

Hier ist wichtig, dafi Konsum- und Sparentscheidungen simultan,
Investitionsentscheidungen aber unabhidngig von diesen getroffen wer-
den.1 Mit ihrer Festlegung, welchen Teil ihres Einkommens sie sofort
und welchen sie spater konsumieren wollen, bestimmen Wirtschaftssub-
jekte eines Landes zugieich das interne Sparaufkommen. In der geschlos-
senen Volkswirtschaft ist damit auch das Investitionsvolumen determi-
niert; die Koordination der individuellen Spar- und Investitionsentschei-
dungen erfolgt auf dem inlandischen Kapitalmarkt. In der offenen Volks-
wirtschaft begrenzen weder das interne Sparen die internen Investitions-
moglichkeiten noch die interne Aufnahmebereitschaft fOr investive Zwecke
die Sparmodglichkeiten, weil liber die internationalen Kapitalmirkte Kapital
im- und exportiert werden kann. Ob sich dabei ein Uberschuf3 oder ein
Defizit einstellt, hangt naturgemifl nicht nur vom inlindischen, sondern
auch vom auslandischen Spar~ und Investiticnsverhalten ab. Daraus folgt
zum einen, dafi fir ein einzelnes Land die Identitdt von inldndischem
Sparen und inldndischen Investitionen nicht gegeben sein muB; lediglich
fir die Welt insgesamt liegt diese Identitadt vor. Zum anderen wird deut-
lich, daB die Auslandsvermbgensposition eines Landes eine ungeplante
ResidualgrdBe ist, die sich aus den Entscheidungen verschiedener Grup-
pen ergibt. Sie ist somit keine im ublichen makrodkonomischen Sinn ge-
plante C'n"c‘jl.’na,2 denn: "There is no single entity corresponding to the

nation that is either a debtor or creditor®” [Friedman, 19571. Als Fazit

Dies folgt aus der auf Irving Fisher zurickgehenden Theorie der op-
timalen Entscheidung eines Haushalts lUber heutigen und zukinftigen
Konsum. Allgemeine Darstellungen befinden sich z.B. in Barro [1987]
und Sinn [ 1987).

Darunter wird hier das in der Makrodkonomik uUbliche Vorgehen ver-
standen, Entscheidungen der Sekioren "Private Haushalte™ und "Wirt-
schaftsunternehmen" wie individuelle Entscheidungen zu analysieren.
Die damit verbundenen Aggregationsprobleme diskutieren z.B. Richter
et al. [1978)].
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laBt sich also festhalten, daB von den drei Grofien in Gleichung [4] die
Auslandsvermbgensposition die abhingige Gréfie ist.

Wie werden Kapitalbestand und Reinvermégen wvon den Wirtschafts-
subjkten geplant? Die Theorie der Nachfrage nach Vermdgensbestinden
postuliert, dafl jedes Wirtschaftssubjekt versucht, Vermigensbestdnde an
ein optimales Niveau anzugleichen, das wvon einer Reihe von EinfiuBfak-
toren abhingt. Sclange dieses optimale Niveau nicht erreicht ist, erwirkt
das Individuum Verdnderungen der Bestande. Dies bedeutet, daB sich
Veranderungen der Auslandsvermdgensposition aus Angleichungen der
gegenwirtigen Bestinde von Reinvermégen-und Realkapital an ihre ge-
winschten Niveaus ergeben. Verinderungen des Reinvermbgens stellen
Sparvorginge dar, Verdnderungen des Kapitalbestands kommen durch
Investitionen zustande. Die Bestimmungsgleichungen fir Sparen (S) und

Investieren (I} sind demnach:

§ = oW = gw(w*- W) und (8]

I =AK = gK(K*- K}, ()

wobei die mit einem Stern gekennzeichneten Bestinde die gewlinschten
oder oplimalen Bestidnde darstellen; Ew und &K kennzeichnen die Ge-
schwindigkeit, mit der sich die tatsdchlichen an die gewlnschten Bestan-
de anpassen. Solange die gewunschten Bestande mit den tatsidchlichen
{ibercinstimmen, kommt es zu keinen Strémen.

Entscheidend fir den Umfang von Sparen und Investieren und damit
fir die Nettokapilalstréome ist das Verhdlinis der gewiinschten Bestande
W* und K* zu den tatsichlichen Bestinden W und K. Auf wichtige Deter-
minanten von Verénderungen dieser oplimalen Bestidnde wird im felgenden

kurz eingegangen.

a. Determinanten der Spartatigkeit

Ein Bestimmungsfaktor fir die Ersparnis in einer Okonomie ist die

Altersstrukiur ihrer Bevdlkerung. In letzter Zeit ist wiederholt die Ver-
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mutung gedufiert worden, dalBl die Entwicklung der Altersstruktur in der
Bundesrepublik eine Erklirung fir das starke Anwachsen des bundes-
1 Dahinter steht die auf
Modigliani zurtickgehende Lebenszyklushypothese, nach der die Sparquo-

deutschen Auslandsvermégens secin kénnte.

te (Anteil der Ersparnis am Einkommen) eines Haushalts zu Beginn der
Erwerbstatigkeit des Haushaltsvorstands niedrig .ist, spéter steigt und
mit Beginn der Pensionierung sirl]r(t‘:2 Das bedeutet, dafl in Volkswirt-
schaften mit relativ zum Ausland steigendem Anteil &lterer Erwerbsper-
sonen mehr gespart wird als dort. Unter sonst gleichen Bedingungen
kann erwartet werden, dafl ein Teil der -inlindischen Ersparnis fir die
Vermdgensanlage im Ausland verwendet wird, wo die Sparneigung im
Vergleich zur Investitionsbereitschaft geringer ist.

Tabelle 3 zeigt, daBl der Anteil der 45-65jihrigen in der Bundesrepublik
in den siebziger Jahren iber dem Durchschnitt der OECD-Linder lag. In
der ersten Halfte der achtziger Jahre ist der Unterschied zwischen dem
Anteil in der Bundesrepublik und dem in den OECD-Landern von 2,4
Prozentpunkten (1980) auf 5,2 Prozentpunkte (1986) angestiegen und hat
sich somit mehr als verdeppelt. Damit hat in der Bundesrepublik der An-
teil der Altersgruppe, die nach der Lebenszyklushypothese mehr spart
als andere Altersgruppen, im Vergleich zu allen anderen OECD-Landern
zugenommen. Der Grund hierfir ist zum einen der Rickgang der Gebur-
tenrate, zum anderen der kriegsbedingt niedrige Rentnerbestand. Unter-
schiede in der Altersstruktur zwischen Lindern kénnen der Grund fur
Unterschiede in deren Sparquoten sein. Fir die USA und die Bundesre-
publik zum Beispiel "...dirfte die unterschiedliche Bevélkerungsstruktur
zu einem betrichtlichen Teil erkliren, warum die amerikanische Spar-
quote von 1973 bis 1987 unter der deutschen gelegen hat™ [Kauffmann,
1988, S. 36]. Somit ist zumindest nicht auszuschliefen, daf die Veran-

derung in der Alterssirukiur der Bundesrepublik Deutschland relaliv zu

So zum Beispiel Karl Otte Pohl: "It’s normal that Germany - with its
high savings rate, decreasing population and rather mature economy -
is a capital exporter” [Gewirtz, 1989, S. 1}. Ahnlich argumentieren
auch Issing und Masuch [1989, S. 14 f.): "... die demographische
Entwicklung der Bundesrepublik [legi] nahe, dall ... fir die nidhere
Zukunft ein nicht unbetréachtlicher LeistungsbilanziberschuB als optimal
anzusehen ist.”

Vgl. eine Zusammenfassung der Lebenszyklushypothese in Modigliani
[1988].
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Tabelle 3 - Anteil - der 45-63jdhrigen an der Gesamtbevilkerung in der
Bundesrepublik uvnd in OECD-Léndern 1970-1986 (vH)

Bundesrepublik OECD-Linder(a}
1970 23 20,3
1975 22 20,2
1980 22 19,6
1986 26 20,8

(a) Mit der Gesamtbevilkerung der jeweiligen Linder gewichteter Durch-
schnitt aller OECD-Linder ohne die Bundesrepublik, Flir einzelne Linder
und Jahre geschitzt; 1970 chne Island und Luxemburg.

Quelle: Statistisches Bundesamt [1fd. Jgg.); eigene Berechnungen.

den OECD-Léndern zu einer relativen Zunahme der Spartétigkeit in der
Bundesrepublik gefahri hat, die zu dem starken Aufbau von Auslands-
vermdgen seitens der Bundesrepublik in den achtziger Jahren beigetra-
gen hat (vgl. Abschnitt III. 1),

Ein weiterer Bestimmungsfakior fUr das Sparverhalten ist das lang-
fristig erwartete (permanente} Einkommen in einer Volkswirtschaft.
Kommt es aufgrund eines Schocks zum Beispiel zu einer Erhshung des
langfristiz erwarteten Einkommens, so wird in der Okonomie auch das
gewlnschie Vermigen W* steigen. Langfristig wird also vermehrt gespart
werden (vgl. Gleichung £8]). Kurzfristiz wird als Reaktion auf das er-
héhte permanente Einkommen zunidchst entspart werden, um den Konsum
vorausgreifend an den Anstieg im permanenten Einkommen anzupassen.
In den folgenden Pericden werden - wenn die erwarteten hoheren Ein-
kommenssiréme sich einstellen - die anfangliche Verschuldung abgebaut
und Vermigen aufgebaut werden. Kurzfristig fidhrt also der positive
Schock zu Entsparen, langfristig zu vermehrtem Sparen. Unter sonst
gleichen Bedingungen wire zu erwarten, daBl es zunéchst zu einer Er-
héhung der Auslandsverschuldung bzw. zu einem Abbau von Auslands-
vermdgen Kommt und danach zu einer Verminderung der Auslandsver-
schuldung bzw. zu einem Aufbau von Auslandsvermégen.

Zuletzt sei noch auf die Bedeutung von VYerdnderungen der staatli-
chen Sparquote hingewiesen, die sich in Defiziten und Uberschiissen im
Staatshaushalt niederschlagen. Wenn die staatliche Sparquote stark

schwankt, kann dies die gesamtwirtschaftliche Sparquote merklich ver-
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dndern; in der Folge wiirde sich auch - bei unverédndertem optimalem Ka-
pitalbestand - das Auslandsvermdgen &ndern. Diese Aussage gilt aller-
dings nur dann, wenn private Haushalte nicht auf das staatliche Ent-
sparen (Zunahme des Staatsdefizits) mit verstdrktem Sparen ihrerseits
reagieren, um Vermdgen zur Zahlung der antizipierten héheren Steuern
in der Zukunft zu bilden. Private Haushaite wirden sich dann entspre-
chend dem ricardianischen Aquivalenztheorem verhalten, das in den sieb-
ziger Jahren als Alternative zur keynesianischen Theorie Uuber die Wir-
kung von Staatsdefiziten entworfen wﬁrde [vgl. Barro, 1974]. Ob pri-
vate Haushalte sich tatséchlich so verhalten, ist eine heftig diskutierte

und nicht entschiedene Frage. 1

b. Determinanten der Investitionstatigkeit

Der gewlnschte Bestand an Kapital in England (K{) setzt sich zu-
sammen aus den gewiinschien Kapitalbestinden der Englinder und der
Portugiesen in England. Entscheidend fir die Investitionstitigkeit an
einem Ort ist die Beziehung zwischen Realzins (r), Kapitalnutzungsko-
sten (gq) und dem Marktpreis des Kapitalgutes (pK} an einem Ort. Zwi-
schen 2diesen Grofien besteht folgender Zusammenhang [vgl. Niehans,
1984]:

- K
r, =aq;/p- [10]

Die Kapitalnutzungskosten bestimmen sich aus der verlangten Verzinsung
aufl Fremd- und Eigenkapital i1 und der Abschreibungsrate a:

= p& (i, + a_} 1
9y % Py Uy T Ay (11

Unternehmen werden solange investieren, bis die Kapitalnutzungskosten

gleich dem Wertgrenzprodukt sind; das heif3t:

1 Vgl. Yellen [1989] und die dort folgenden Beitrage zum Symposium
"Budget Deficit”,

2 Wir abstrahieren im folgenden von Unterschieden in der Besteuerung

der einzelnen Lander.
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PEg(K) = q . (12]

wobei P der Preis des produzierten Gutes sei.
Der Preis des Kapilalgutes mufl im Gleichgewicht seinen Herstel-

lungskosten p entsprechen:
By = By (13)

Entscheidend fir die internationale Allokation von Realkapital und damit
fir internationale Kapitalstréme ist das Verhdltnis von pK Zu p in den
jeweiligen Landern, das hei3t, das Verhdltnis des Markipreises von Kapi-
tal zu seinen Herstellungskosten. Kapitalbewegungen werden ven der
realwirtschaftlichen Seite - und nicht von den Fim:mztr'es.nsa.'lr{t.idanen1 - be-
stimmt. Faillt der Marktpreis der Kapitalgiiter unter die Herstellungs-
kosten, geht der Anreiz zum Investieren zurick, weil es billiger ist,
existierende Kapitalgiiter (also zum Beispiel Firmen) zu kaufen. Das Ge-
genteil ist der Fall, wenn pK gréBer als p wird. Da das Verhdltnis von
p- und p - das auch als Tobinsches q bezeichnet wird - die Investi-
lionéta‘itigkeit in einem Land bestimmit, isi es, abgesehen von den Bestim-
mungsgrinden des Sparens, der Motor internationaler Kapitalbewegun-
gen.

Als Beispiel mag der AnpassungsprozeB an eine dauverhafte Erhé-
hung der Grenzproduktivitit des Kapitals dienen. Dieser Anstieg hat zur
Folge, dafi der Preis des Kapitalguts, pllc, tendenziell steigt (vgl. Defi-
nitionsgleichung {11) und Gleichung [12]). Wirkungen der Erhdhung des
Markipreises far Kapital auf die Kapitalbildung ergeben sich dadurch,
dafl nun Gleichung [13] nicht mehr erfilit ist, das heifit plf > ;31 . Dies
fihrt dazu, daBl Investitionen durchgefuhrt werden und - unter sonst
gleichen Bedingungen - das Land per saldo Kapital importiert; folglich
kommt es zu einer Abnahme der Auslandsvermégensposition dieses Lan-
des. Dieser Prozefi kommt aus zwei Grinden zum Stillstand. Zum einen
wird das Grenzprodﬁkt des Kapitals bei zunehmendem Kapitalstock ent-

lang der neuen, hotheren Grenzproduktivitdtskurve fallen. Zum anderen

1 Arbitrageure an den internationalen Finanzmirkfen sorgen dafiir, daB
Unterschiede in den Realzinsen auf Schuldverschreibungen gar nicht
entstehen koénnen; es kommt somit auch nicht zu Netto-Kapitalbewegun-
gen aus diesen Grinden.
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fithrt die verstirkte MNachfrage nach Kapitalgiitern dazu, dafi |:_.L1 steigt.
Die Divergenz zwischen pi{ und 51 wird damit tendenziell wieder ge-

schlossen.

c. Fazit

Die bisherige Diskussion hat gezeigt, dafi sich Verédnderungen der
Auslandsvermbgensposition auf Schocks zurickfGhren lassen, die entwe-
der den gewiinschten Kapitalbestand oder. das gewlnschte Reinvermbgen
verdndern. Unier den getroffenen Annahmen Uber die Bestimmungsgrin-
de der gewinschten Bestéinde an Reinvermégen und Kapital sowie unter
der Annahme, daB die Auslandsvermdgensposition sich als Residuum aus
den Planungen der Haushalte (ber Ersparnis und Investitionen an ver-
schiedenen Standorten ergibt, Mt sich die Bilanzidentitit [4] (vgl.

S. 12) nun als theoretische Gleichung umschreiben:

+ o+ - + -

VP, = W Y oI DB 14
AVP, = W, (ASS,,Y, ,DEF,) - Kl(plfpl.pzfpz)’ [14]

wobei Uber den unabhiéngigen Variablen das erwartete Vorzeichen der
¥ x
partiellen ersien Abieilung wvon Wl bzw. K1 nach der jeweiligen Variablen

erscheint und ASS1
gruppe von Léandern, Yl fur das erwartete permanente Einkommen und
DEF, fur das Defizit im Staatshaushalt stehen. Deutlich wird, da@ die

1
Auslandsvermdgensposition eines Landes von mehreren Faktoren beein-

fur die Altersstruktur relativ zu einer Vergleichs-

flufit werden kann.

3. Verschuldungszykien und ‘“sustainability: Auslandsvermébgensposi-
tionen im Zeltablauf

Die Leistungsbilanzsalden wvieler groBler Industrielinder sind in den
achtziger Jahren deutlich gestiegen. Dies fuhrte zum Aufbau von Aus-
landsvermdgen und Auslandsschulden. Vielfach wird befirchtet, daB

solch groBle Leistungsbilanzsalden nicht aufrechtzuerhalten sind und mit-
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tels wirtschaftspolitischer MaBnahmen verringert werden mifiten. Insbe-
sondere fiir die USA wird beflirchtet, auslindische Kreditgeber seien
Uber kurz oder lang nicht mehr bereit, das Defizit zu finanzieren. Dies
kénne katastrophale Auswirkungen auf die Wirtschaft der USA haben. 1
Eng verlinipft mit der Sorge dber ungleichgewichtige Entwicklungen der
Leistungsbilanz ist die Frage, ob es méglich ist, daB ab einem bestimm-
ten Niveau die Auslandsschuld eines Landes nicht mehr aufrechtzuerhal-
ten ist. 2 ;

Aus Gleichung [14]) folgt, daB die Auslandsvermégensposition eines
Landes die Differenz zwischen dem angestrebten Reinvermigen W* seiner
Einwohner und dem gewlnschten Kapitalstock K* in diesem Land ist.
Sind W* und K* realisiert, sind die Kapitalverkehrsbilanz und die Lei-
stungsbilanz ausgeglichen (dies folgt aus den Gleichungen [7]1-[9]). Dies
kann sowohl bei einer positiven als auch bei einer negativen. Auslands-
vermogensposition der Fall sein. Da bei einem positiven oder negativen
Auslandsverméigen Nettozinszahlungen anfallen, ist die Handelsbhilanz

nicht ausgeglichen. Dies macht Gleichung [15] deutlich:
AAVP = LBS = X - M + iB, [15)

wobei LBS den Leistungsbilanzsaldo und iB die vom Ausland geleisteten
(iB > 0) bzw. an das Ausland gezahlte (iB < 0) Nettozinsertrige be-
zeichnen. Aus Gleichung [15) folgt, daf3 eine negative Auslandsverms-
gensposition dauerhaft fortbestehen kann (AAVP = 0), wenn in der Han-
delsbilanz ein Exportiberschufl erwirtschaftet wird, der ausreicht, um
die Neltoz_ihsza.hlungen an das Ausland zu leisten. Die Nettoschuld muf

auch nicht zurtckgezahlt \«-lferclem.3

1 Vgl. zur Miglichkeit der Aufrechterhalfung von Leistungsbilanzsalden
Crockett, Goldstein [1987]; Issing, Masuch [1989]; Kauffmann, Scheide
{1989]; Ott [1989].

2 Vgl. dazu auch die Diskussion in Kapitel VI.

3 Nettoschulden werden schon deshalb nicht zurickgezahlt, weil keine
Vertridge Uber Nettoschulden abgeschlossen wurden. Zwar werden die
einzelnen einer Nettoschuldnerposition zugrundeliegenden Vertrdge im
ublichen Rahmen honoriert werden. Da aber dauernd neue Schuldver-
hiltnisse entstehen, ist nicht kiar, warum eine Nettoschuld jemals "zu-
rickgezahit” werden sollte. Aggregierte Grioflen der Makrodkonomie un-
terliegen nicht dem Schuldrecht.
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Gleichwohl wird bezweifelt, daB sich solche Gleichgewichte einstel-
lenn, und zwar vor allem, weil von den Finanzmérkten immer wieder hef-
tige Stérungen ausgehen: "Given the liquidity of financial assets in
today's worldwide markets, given the intrinsic wvolatility of the ex-
pectations on which asset demands depend, capital account shocks can
occur with much greater suddenness than changes in the determinants of
trade in goods and services" [Tobin, 1987, &. 9].

Diese These von der - aufgrund effizient arbeitender Finanzmirkte
- erhdhten Reagibilitit der - Kapitalverkehrsbilanz 148t sich schon damit
entkraften, daf Nettokapitalstréme nur durch Unterschiede zwischen dem
Sparvolumen und den Investitionen eines Landes zustande kommen (vgl.
Gleichung [7]). Plétzliche Verdnderungen des Saldos der Kapitalver-
kehrsbilanz kdénnen nur dann auftreten, wenn Ersparnisse oder Investi-
tionen sich plétzlich dndern. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen Ereig-
nisses ist gering und hat zudem nichts mit dem Umsatzvolumen auf den
weltweiten Finanzmérkten zu tun.

Letztlich ist es eine empirische Frage, ob es stabilisierende Mecha-
nismen gib{, die bewirken, daBl sich gleichgewichtige Niveaus von Aus-
landsvermdgenspositionen einstellen. Sie wurde anhand der Entwicklung
der Auslandsvermégenspositionen der USA, Japans und der Bundesrepu-
blik untersucht [vgl. Horne et al., 1989]. Die Studie kommt aufgrund
dkonometrischer Untersuchungen zu dem Schiufi, dafl ein langfristig sta-
biler Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Auslandsvermdgenspo-
sition und der Entwicklung der Staatsverschuldung sowie demographi-
scher Faktoren in den drei genannten Landern besteht. Dies bestitigt
die theoretische Formulierung von Gleichung [14]. Dariber hinaus wer-
den voribergehende Anderungen der Leistungsbilanz -~ etwa ausgeldst
durch Konjunkturschwankungen - im Zeitablauf so korrigiert, dafl sich
das gleichgewichtige Niveau der Auslandsvermbgensposition wieder ein-
stellt. '

Die bisherige Diskussion Uber die "sustainability" wvon Leistungsbi-
lanzsalden und Auslandsvermigenspositionen bezieht sich auf die Frage,
ob sich beide Grofen zu einem bestimmten Zeitpunkt im Gleichgewicht be-
finden. Wie sich ihr gleichgewichtiges Niveau tber lingere Zeitraume
hinweg wveréndert, versucht dagegen die TI}E?':},‘? eines Verschuldungs-
zyklus {vgl, Siebert, 1989] und ihr Pendant for Stromgroﬁen_ ‘die Theo-
r1e emes Lelslungsb1lanzzyklus [vgl. Samuelson, 1980), zu erkliren.
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Schaubild 1 - Phasen der Leistungsbilanzentwickiung und der Auslands-

verschuldung
4 Junges Schuldnerland Reifes Schuldoerland Junges Gliiubigerland Reifes Glaubigeriand
I I IiI Iv
Auslandsvermégens-
position
oy ——
- - H .
'/ - Suldo der
./ - . Kapitalertrége
/ \. e ——
—
/ P
_f ” -~ \
- \ Zeit
N V4 7 \
Ny e -7 A
B _':..(“ // Fvnd o — —— — -
hadt SN o Handelsbi lanzsatdo
L

Beide Theorien basieren im wesentlichen auf einem Entwicklungsmuster,
das im frihen WachstumsprozeB wichtiger Industrienationen zu beobach-
ten war. In Schaubild 1 sind die von diesen Theorien postulierten Ver-
laufe der Handelsbilanz, des Saldos der Iliier‘lstlneistungsbilau"lz1 und der
Auslandsvermogensposition skizziert. Ein junges Schuldnerland (Phase I)
finanziert sein Wachstum mit Krediten aus dem Ausland. Sein Handelsbi-
lanzsaldo ist negativ, netto werden Investitionsgiter zum Aufbau einer
industriellen Basis importiert. Die Dienstleistungsbilanz weist in dem Um-
fang ein Defizit auf, in dem Nettozinszahlungen auf die ausstehende Aus-
landsschuld anfallen. Gelingt es dem Land, einen Industrialisierungs-
und Wachstumsproze in Gang zu setzen, wird es nach und nach zum
reifen Schuldnerland (Phase II) mit einem Handelsbilanziiberschufi. Zu
Beginn von Phase 1l nimmt die Verschuldung zunéchst noch zu und die
Leistungsbilanz bleibt defizitdr, da der Handelsbilanziiberschufi dem Be-
trag nach nicht ausreicht, um die Nettozinszahlungen an das Ausland zu
kompensieren. Dies ist erst im spiteren Verlauf von Phase II der Fall,

1 Der Einfachheit halber sei untersielit, dal die Dienstleistungsbilanz.

nur aus den Kapitalertrdgen besteht.
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wenn sich die Leistungsbilanz aktiviert und die Verringerung der Aus-
landsschuld einseizt. Danach wird das Land zum jungen Gldubigerland
(Phase III}). Bei noch positivem Handelsbilanzsaldo nehmen die Nettozins-
zahlungen aus dem Ausland zu und erlauben einen verstirkten Anstieg
des Konsums. Geht die inlindische Absorption insgesami lUber die inlan-
dische Produktion hinaus, wird das Land zuletzt zum reifen Glaubiger-
land (Phase 1V). Das Handelsbilanzdefizit wird - bei unverindertem Aus-
landsvermégen - durch einen Uberschuf in der Dienstleistungsbilanz auf-
grund positiver Nettozinszahlungen aus dem Ausland finanziert.

In vieler Hinsicht idealisiert dieses -Entwicklungsnmuster des Ver-
schuldungszyklus die tatsichlichen Verhélinisse. Es konnte ndherungs-
weise bizsher lediglich fur die frihen Wachstumsprozesse heute fihrender
Industrienationen beobachtet werden, vor allem fur die USA. In Schau-
bild 2 sind die Entwicklung von Auslandsvermbgensposition, Handelsbi-
lanzsaldo und Nettokapitalertrigen der USA fur den Zeitraum 1871-1987
einander gegeniibergestelll [vgl. hierzu auch Holtfrerich, Schétz, 1988].
Die USA waren zu Beginn des Beobachtungszeitraums Nettoschuldner ge-
genlber dem Ausland, und zwar bis zum Jahr 1916. Wiahrend dieser Zeit
gab es zwei Perioden, in denen sich die Auslandsschulden zunéchst ver-
griBierten und danach wieder abnahmen, ohne dafl eine Nettoglaubigerpo-
sition erreicht wurde. Der erste dieser "halben” Verschuldungszifklen
wéhrte von 1871 bis 1880, der zweite schloB sich unmittelbar an und
dauverte bis zum Jahr 1900. In beiden Fallen wurde die Reduzierung der
Auslandsschuld durch Handelsbilanziberschiisse herbeigefihri. Ein Han-
delsbilanzdefizit gab es nur zu Beginn des Beobachtungszeitraums; die
Phase des jungen Schuldnerlandes ging im Jahr 1875 zu Ende. Etwa ab
1908 wurden die Auslandsschulden dank hoher Handelsbilanziiberschiisse
rasch abgebaut. Ab 1917 wurden die USA zum Nettogliubiger gegeniiber
dem Ausland; vor allem nach Europa wurde verstirkt Kapital exportiert,
Der Anstieg der Auslandsvermodgensposition in den Jahren der Weltwirt-
schaftskrise, der nicht mit Handelsbilanziiberschissen einherging, 1aBt
sich auf zwei Faktoren zurtckfihren. Erstens verringerten sich die aus-
lindischen Vermotgenswerte in den USA, wihrend die US-Kapitalanlagen
im Ausland weit weniger stark abnahmen. Zweitens nahm infolge des
Rickgangs des nominalen Bruttosozialprodukts die Nettoauslandsvermds-

gensposition relativ zum Brultosozialprodukt zu.
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Schaubild 2 - Au.slandsvernﬁgeﬁsposition, Handelsbilanzsaldo und Netto-
kapitalertriage der USA 1871-1987 (vH) (a)
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Quelle: US Department of Commerce {1976]; Council of Economic Advisers
{ 1988]; eigene Berechnungen.

Nach dem Zweiten Weltkrieg begann sich der Handelsbilanziberschuf}
- und mit ihm die Auslandsvermdgensposition - schon bald zu verringern
(Schaubild 2). Zum Ende des Berichtzeitraums sind die Auslandsschulden
der USA relativ zum Bruttosozialprodukti fast wieder so hoch wie zu Be-
ginn. Allerdings deutet die Entwickiung der Nettokapitalertrige darauf
hin, daB die Auslandsvermégensposition mdglicherweise im Niveau falsch
gemessen wird und daf3 dieser Fehler in den letzten zwei Jahrzehnten
grofier geworden ist (vgl. Abschnitt II1.4.7),

Es ware falsch, aus der Wirtschaftsgeschichte einer Industrienation
und aus hypothetischen Mustern fir Lander allgemein auf eine Zwangs-
laufigkeit bei der Entwicklung von Leistungsbilanz und Auslandsvermd-
gensposition zu schliefen. Der Schritt vom Schuldner- zum Glaubigerland

ist nicht zwingend; solange es gelingt, die ZinszZahlungen an das Ausland
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dber einen Handelsbilanziberschaf3 zu finanzieren, kann eine Nettoaus-
landsschuld bestehen bleiben. Genauso wie es Liénder geben kann, die
immer Schuldner bleiben, kann es auch Lander geben, die dauerhaft
Gldubiger sind. Diese erwirtschaften dann einen chronischen Handeisbi-
lanztiberschuf3 (Bundesrepublik). Das Beispiel der USA in jungster Zeit
zeigt, dafi Glaubigerlander auch neuerlich zu Schuldnerlandern werden
kénnen. Die These des Schulden- und Leistungsbilanzzyklus wird derar-

tigen Entwicklungen nicht gerecht.

4. Zulissige und unzuléssige Interpretationen von Auslandsvermbgens-
positionen

Die bisherigen Uberlegungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

(1) Die Auslandsvermégensposition eines Landes ist das Ergebnis vergan-
gener Entscheidungen von Sparern und Investoren im In- und Aus-
land.

(2) Veradnderungen der Auslandsvermigensposition werden durch Netto-
kapitalbewegungen bewirkt. Sie sind das Residuum der Unterschiede
zwischen dem Sparaufkommen der Einwohner der verschiedenen Lin-
der uwnd den dort durchgefihrten Investitionen. Dementsprechend
gehen Verinderungen der Leistungsbilanzsalden auf Anderungen der
Spar- und Investitionstatigkeit zorick.

(3) Das Niveau der Auslandsvermdgensposition lifit sich auf eine Reihe
von Bestimmungsfaktoren zurdckfuhren. Dazu gehdren die Alters-
struktur der Bevélkerung, das permanente Einkommen der Einwohner
eines Landes sowie die relative Attraktivitdt eines Landes als Stand-
ort fiir Investitionen. Den Entwicklungstendenzen dieser Bestim-
mungsfaktoren entsprechend stellen unterschiedliche Niveaus der
Auslandsvermigensposition verschiedener Linder {Netiogliubiger-
oder Nettoschuldnerpositionen) gleichgewichtige GréBen dar. Es gibt
daher keinen Grund, warum beslimmte Auslandsvermégenspositionen
allein aufgrund ihres Niveaus nicht dauerhaft weiterbestehen kénn-
ten.

Diese SchluBifolgerungen widersprechen vielen Meinungen iber Aus-
landsvermbgenspositionen. Beispiclsweise sei "... die auflenwirtschaftliche

Lage eines Landes umso unginstiger, je hoéher seine Auslandsschulden,
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d.h. je unglinstiger sein Auslandsvermdgensstatus ist"™ [Veil, 1983,

S. 81].

Gegen diese Inierpretation a4t sich zundchst ein Argument anfih-
ren, das Haberler [1933, S. 10] im Zusammenhang mit der Interpretation
von Leistungsbilanzsalden nannte: "Es sind nicht die Lander, die Handel
treiben und Zahlungen leisten, sondern die Individuen. Auch die Zah-
lungsbilanzen und Handelsbilanzen missen sich in individuelle Tausch-
und Kaufakte auflésen lassen. Aus Grinden der Sprachokonomic 1aBt es
sich allerdings nicht vermeiden, wvon der 'Handelsbilanz Deutschlands’
oder der ’englischen Ausfuhr’ zu sprechen. Wenn es aber not tut, was
bei jeder eing.ehenden Analyse der Fall ist, missen wir auf die individu-
ellen Bestandteile zurlOckgehen." Die Personifizierung eines Landes kann
demnach zu falschen Schlissen flUhren: Auf der Ebene individueller wirt-
schaftlicher Entscheidungseinheiten ergibt sich die Aufnahme und Ver-
gabe von Krediten aus einem rationalen Kalkil. Weil in Marktwirtschaften
solche Entscheidungen eben auf dieser Ebene getroffen werden, macht es
wenig Sinn, nach einer gesonderten makrobkonomischen Rationalitdt sol-
cher Entscheidungen zu fragen. Es gibt kein Pendant zum Unternehmer
oder Haushalt, das die wirtschaftlichen Entscheidungen fir Sektoren und
Lander trifft,

Gleichwoht werden vielfach Urteile tber den Auslandsvermégenssta-
tus von Lindern in Analogie zur Bilanz eines Unternehmens getroffen,
um Roickschlitsse auf die Kreditwirdigkeit eines Landes oder auf seine
Zahlungsfahigkeit zu gewinnen. So wird zum Beispiel argumentiert, daf}
die Auslandsvermogensposition eines Landes
- Rickschliisse auf die Kreditwiirdigkeit dieses Landes erlaube {vgl.

Steger, 1986; Deutsche Bundesbank, 1987];

- Aussagen dardber erlaube, ob die Devisenreserven dieses Landes "zu
klein" seien [vgl. Stobbe, 1984];

- wichtig sei, um Zahlungsschwierigkeiten inlindischer Schuldner, wie
etwa im Deutschen Reich wédhrend der Weliwirtschaftskrise 1930/31,
frihzeitig erkennen zu kénnen [vgl. Stobbe, 19841,

Auch bei diesen Interpretationen ist Vorsicht geboten: Wenn die
Auslandsaktiva und -passiva aller rechtlich uvnabhéngigen Gebietszansés-
sigen in einer Bilanz zusammengefaBt werden, wird eine Verfiigbarkeit

iber Aktiva und Passiva seitens einer Enischeidungsinstanz suggeriert,
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die tatsdchlich nicht besteht. Kann zum Beispiel der Staalt seine Aus-
landsverbindlichkeiten nicht bedienen, wird er im Normalfall nicht auf die
Auslandsaktiva des privaten Sektors zuriickgreifen kénnen. Das Phino-
men der Kapitalflucht aus Entwicklungslandern (vgl. Abschnitt IIL 4.b)
existiert gerade deshalb, weil die Birger dieser Linder danach trachten,
ihre Ersparnisse dem Zugriff der Regierung zu entziehen. Eine solche
Zugriffsméglichkeit legt aber die aggregierte Darstellung der Auslands-
aktiva und -passiva in den Auslandsvermbgensrechnungen nahe. AubBer-
dem hangt die Kreditwirdigkeit eines Landes nicht von der H&he der
Auslandsaktiva ab oder davon, ob eine positive Auslandsvermdgensposi-
tion besteht. Vielmehr investieren auslandische Kapitalgeber in einem
Land deshalb, weil sie sich eine hohe Rendite von der Anlage verspre-
chen; und diese Rendite hingt nicht von den tatsichlichen Bestidnden,
sondern vor allem von den Ertragserwartungen ab.

Das Argument der Liquidititsvorsorge hat sich in der Literatur er-
staunlich lange gehalten. Noch im Jahr 1984 schrieb die Deutsche Bun-
desbank [1984, S. 29], dafi das grofie Vertrauen des Auslands in die
D-Mark unter anderem "... auf der 'Liquiditdtsgarantie’ durch hohe und
standig verfugbare Auslandsaktiva ..." beruhe. Erstaunlich ist dieses
Urteil insoweit, als ein Land bei flexiblen Wechselkursen nicht illiquide
werden kann und auch bei festen Wechselkursen hohe Auslandsaktiva
keine Garantie dafir sind, daB Zahlungsbilanzkrisen gemeistert werden,
denn jeder Devisenbestand ist begrenzt. Mit Ligquiditatsveorsorge 146t sich
die Haltung von Wihrungsreserven nicht rechtfertigen.

Welche Interpretationen der Auslandsvermigensposition eines Landes
und ihrer Veradnderung, dem Leistungsbilanzsaldo, sind zulissig? Die
Auslandsvermdgensposition eines Landes ist das Nettoergebnis der Spar-
und Investitionsentscheidungen von Birgern im In- und Ausland. Sie
reflektiert somit zum einen die Atiraktivitit eines Landes als Standort
von Investitionen, zum anderen die Spartitigkeit seiner Einwohner. Aus-
landsvermdgenspositionen und Leistungsbilanzsalden sind komprimierte
Makroergebnisse einer Vielzahl von Optlimierungsvorgéngen auf der Mi-
kroebene. Es wire falsch, solchen Makroergebnissen eine eigene Rationa-
litat - losgelést von den Entscheidungen auf der Mikroebene - beizumes-
sen oder gar zu versuchen, =sie durch .wirtschaftspolitische MaBnahmen

zu korrigieren.
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Ill. Auslandsvermégenspositionen seit 1970

Ziel der Erstellung von Auslandsvermégensrechnungen ist es, mit
Hilfe einer méglichst vellstindigen und genauen Erfassung der Vermi-
gensbeziehungen zwischen Inléindern und Auslindern die Auslandsvermé-
gensposition einzeiner Sektoren und der gesamten Volkswirtschaft zu be-
stimmen. In der vorliegenden Studie wird nach dem Prinzip verfahren,
die Auslandsaktiva und -passiva eines Landes den vier Sektoren "Zen-
tralbank", "Kreditinstitute", "Private Haushalte und Wirtschaftsunterneh-
men" sowie "Staat" zuzuordnen. Die Bestinde werden jeweils fir das En-
de eines Jahres ermitielt und zum dann geltenden Wechselkurs in US-
Dollar umgerechnet. Es werden Angaben fir 145 Lander fir den Zeitraum
1970-1987 gemacht (jeweils in Mill. US-Dollar). Einen Uberblick in kon-
densierter Form iber die Auslandsvermigenspositionen der untersuchten
Linder gibt Tabelle 4. 1

In der Praxis erweist sich die vollstindige und genaue Aufstellung
von Auslandsvermégensrechnungen oft als schwierig, weil entweder der
genaue Wert eines Bestandes nicht ermittelt werden kann oder Angaben
fir bestimmte Bestinde lberhauplt fehlen. In vielen Faillen werden Be-
stinde nur zu Anschaffungskosten bewertet, spitere Anderungen des
Marktwertes werden nicht erfafit. Fir die dkonomische Analyse sind diese
Wertdnderungen jedoch wichtig, weil sie die Entscheidungen wvon Wirt-
schaftssubjekten beeinflussen. In dieser -Arbeit werden nur nominale
Auslandsvermbgensrechnungen berucksichtigt, die als Ausgangspunkt
weiterer Berechnungen unverzichtbar sind. Am Schlufi dieses Kapitels
soll jedoch auch die Vorgehensweise bei der Erstellung von realen Aus-

landsvermégensrechnungen erliutert werden.

1 Die diesen Zahlen zugrundeliegenden Auslandsvermbgenspositionen sind
in Sinn [in Vorbereitung] verdffentlicht. Diese Arbeit stelll die erste
umfassende Auflistung von Auslandsvermégensrechnungen dar. Wichtige
andere Verdffentlichungen berichten dber die Verschuldungssituation
der Entwicklungslinder [ World Bank, a; Strack, Schénherr, 1989} und
der Staatshandelslander [Fink, Mauler, 1987]. Fir einzelne Linder gibt
es auch Berechnungen von Auslandsvermbgenspositionen; ng die
}Jberswht uber die Auslandspositionen wichtiger Industnelander in IMF
d, 1988]
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Tabelle 4 - Auslandsvermbgenspositionen von 145 Landern 1970-1987

(Mill., US-$)
1870 1975 1980 1985 1987

Industrielinder
Australien - 7400 -~ 9619 -33006 - 51767 - 82570
Belgien 3576 10325 1655 - 7603 532
Bundesrepublik 16219 37034 50464 67416 179031
Dénemark - 1996 - 4400 -17041 - 27207 - 44584
Finnliand - 5534 - 8958 - 8745 - 8601 - 14049
Frankreich 8098 19021 82608 11798 54987
Irland - 143 - 343 - 3103 - 8837 - 11062
Island 23 - 148 - 264 - 678 - 1012
Ttalien - 4820 «19341 33415 - 19323 - 30914
Japan 19040 19833 37252 157471 322920
Kanada -26457 =45250 -80828 -108235 -154444
Luxemburg 468 1783 7532 14717 29050
Neuseeland - 329 - 1257 - 4008 - 13033 - 17418
Niederlande 11169 19196 37293 56656 74251
Norwegen - 1259 - 6279 -17%45 - 6341 = 15325
Usterreich - 350 29 - 4528 - 1001 5156
Schweden 1240 2748 - 7592 - 24431 - 36052
Schweiz 15994 43237 85859 90592 178106
Spanien - 4335 - B785 =-19137 - 15781 - 3023
Vereinigtes Kbnigreich 8589 5534 37319 114336 165020
Vereinigte Staaten 58473 74403 106461 -111448 -367635

Entwicklungslinder

Afrika
Aquatorialpguinea - 4 - 43 - 38 - 108 - 160
Athiopien - - 117 - 127 - 652 « 1601 - 2141
Algerien - 584 - 4542 -15731 - 15993 - 24414
Benin - 27 - 50 - 363 -~ 707 - 965
Botswana - -1 -~ 136 238 493 1614
Burkins Faso - 3 - 18 - 285 - 392 - 455
Burundi 17 5 - g - 315 - 574
Elfenbeinkliste - 321 - 12583 - 5591 - 8973 - 12497
Gabun - 401 - 1224 - 1576 - 1637 - 2678
Gambia 5 10 - X224 - 125 - 207
Ghana -~ 738 - 766 - 1070 - 880 - 1985
Kamerun -~ 199 - 532 - 2509 - 2727 - 4254
Kenia - 193 - 1093 - 1956 « 2460 - 3794
Kongo - 107 - 625 - 1610 « 2793 - 3515
Lesotho - 10 3 15 - 104 - 165
Liberia - 192 33 1576 2892 5683
Madapaskar. | - 32 - 258 ~ 936 - 2020 - 2733
Malawi - 113 - 260 - 870 - 841 - 1159
Mali - 246 - 355 - 686 - 1327 - 1853
Marokko ) - 655 - 1308 - 7900 - 13649 - 17891
Mauretanien - 167 - 196 - 738 - 1509 - 1969
Mauritius 12 113 - 229 - zo0 - 104
Kiger - 45 - a9 - 834 - 1185 - 1565
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noch Tabelle 4

1970 1975 1980 19835 1987
Nigeria -1736 1757 4830 -10184 -19306
Ruanda - 3 - 9 11 - 261 - 402
Sambia - 623 - 1179 - 2331 - 3175 -~ 4338
Senegal - 274 - 515 ~ 1208 - 2329 - 3346
Seychellen 7 23 38 5 - 6
Sierra Leone - 49 - 167 - 352 - 311 - 307
Simbabwe - 473 - 356 - 676 - 1625 - 1981
Somaliz - 50 - 134 - &88 - 1658 - 2089
Sudan - 262 - 1136 - 3453 - 5821 - 7446
Sudafrika -4606 -12268 -14668 -17198 12665
Swasiland - 82 16 - 75 - 267 - 387 .
Tansania - 131 - 813 - 1841 - 3316 - 3880
Togo -~ 58 - 181 - 1043 - 649 - 816
Tschad - 32 - 126 - 297 - 267 - 396
Tunesien - 6l4% - 1040 - 3811 - 6445 - 7865
Uganda - 59 - 147 - 513 - 662 - 865
Zaire 5 - 1494 - 3336 - 3824 - 5953
Zentralafrikanische
Republik - 64 - 112 - 167 - 321 - 487
Asien
Afghanistan 42 142 803 543 614
Bangladesch 8 - 1402 - 3051 - 5165 - 7297
Fidschi - B3 - 65 - 322 - 572 - 640
Hongkong - 5349 2097 11365 31148 50714
Indien -6894 -13008 - 9132 -21025 -29921
Indonesien -3328 -13113 -13304 -26068 -40548
Malaysia - 202 - 2179 - 4190 =19426 -19962
Malediven o] 0 - 23 - a9 - 50
Myanmar - 11 - 191 - 1102 - 2B47 - 4209
Nepal 101 86 94 - 415 - 618
Pakistan -3373 - 5111 - 7197 - 9571 -12353
Papua Neuguinea - 569 - 1028 - 1137 - 3093 - 3805
Philippinen -1409 - 1553 - 9695 -18297 -21918
Salomonen 2 3 27 - 15 - 36
Singapur 569 473 1618 - 8826 - 5288
Sri Lanks - 382 - 541 - 11190 - 2680 - 4090
Stdkorea -1758 - 6683 -18120 -42794% -33485
Taiwan 592 1351 5420 28760 69876
Thailand - 105 - 316 - 4121 -12691 -14216
Vanuatuy 3 15 57 59 77
Westsamoa 14 - 3 - 53 - 49 - 30
Europa
Griechenland 756 - 740 - 6392 -15507 -21299
Malta 238 578 1100 1309 2063
Portugal 2039 - 1487 - 1071 -12935 -~ 9746
Tirkei - 79 - 685 -11850 -17301 -30832
Zypern 123 14 - 306 « 742 -~ 669
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1970 1975 1980 1985 1987
Mittlerer Osten
Agypten -1260 - 4012  -13099 - 26660 - 33309
Arabische Republik
Jemen 19 178 535 - 1335 - 1419
Bahrain 10 205 1527 5063 4985
Demokratische Volks-
republik Jemen 71 - 25 - 205 - 1152 - 1452
Irak 947 4263 1697 952 1300
Iran 567 7939 12099 4800 3403
Israel - 876 - 7400 -124653 - 19962 - 19906
Jordanien 182 278 181 - 2415 - 2870
Katar 961 2637 6993 10055 12242
Kuwait 2254 4531 11349 16308 18548
Libznon 982 3425 7608 9655 11421
Libyen 1891 2131 15104 7756 8089
Oman 199 - 35 487 320 -~ 511
Saudi Arabien 7557 50111 114365 130773 116870
Syrien - 32 ig2 - 1248 - 2130 - 1936
Vereinigte Arabische
Emirate 1924 5521 8377 _19844 23242
Westliche Hemisphire
Antigua und Barbuda n.v. 5 - 26 - 97 8
Argentinien -5823 - 5468 - 512& - 36966 - 350961
Bahamas -1006 - 349 - 690 1772 3674
Barbados - 13% - 146 - 15% - 306 - 73
Belize - 51 - &7 - 90 - 140 - 128
Bolivien - 458 - 418 - 1472 - 334) - 4291
Brasilien -9251 -28638 -68888 -101779 -121050
Chile -2946 - 4539 - 8945 .« 21315 - 20192
Costa Rica - 302 - 785 - 1975 - 2886 - 3011
Dominika n.v. - 2 - 2 - 18 8
Dominikanische Republik -~ 433 - 807 - 1358 - 2468 - 3121
Ecuador - 158 - 730 - 3519 - 5915 - 8131
El Salvador - 152 -~ 226 - 212 - 983 - 947
Grenada - 5 - 9 - T - 16 = 18
Guatemala - 117 - 72 « 554 - 1742 - 2179
Guayana - 131 - 345 - 682 - 824 - 2907
Haiti - 67 - 89 - 211 - 37 - 524
Honduras - 258 - 421 - 1081r - 2271 - 2733
Jamaika =-1683 - 2511 - 2182 - 3464 - 3947
Kolumbien -2030 - 2739 1027 - 9097 - 11933
Mexiko -7294 -18079 -44726 - 67115 - 68966
Nicaragua - 205 - 524 - 1800 - 4185 - 6232
liederltndische Antillen - 322 - 677 29 10194 16907
Panama - 830 18 9523 4319 2380
Paraguay - 104 - 121 - 10 - 210 - 1695
Peru -3156 - 6213 - 6890 - 10323 . 13080
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noch Tabelle 4

1970 1975 1980 1985 1987
St. Lucia n.v. - 1 - 94 - 174 - 176
St. Vincent - 1 - 3 - 8 - 19 - 20
Surinam - 169 - 204 - 161 - 327 - 289
Trinidad und Tobago - 848 - 444 760 - 1964 - 3168
Uruguay - 345 - 274 130 - 496 28
Venezuela =3339 4039 - 3977 - 1023 -11367
Staatshandelsllinder
Bulgarien - 900 - 2118 - 2737 - 1585 - 5143
DDR -1100 - 4319 -11724 - 7922 -10769
Jugoslawien -1917 - 4066 -19169 -204138 «25441
Polen -1000 - 7800 -23192 -27332 -31095
Rumiinien =1100 - 1907 - B53BZ - 4852 - 3186
Tschechoslowakai - 300 - 1238 - 3656 - 2459 - 3804
UdSSR -2400 -115637 -14220 -14964 -22283
Ungarn - 700 - 1480 - 3467 - 5469 -11766
Volksrepublik China n.v. n.v. - 479 772 =21451
n.v. = nicht verfigbar.

Quelie: Lindertafeln in Sinn [in Vorbereitung]l.

1. Dle Entwicklung in ausgewihiten Lindern

Im folgenden sollen die Ergebnisse anhand der Entwicklung der
Auslandsvermogensposition in ausgewidhlten Landern illustriert werden.
Zu diesem Zweck werden die Auslandsvermbgensrechnungen im Zeitraum
1970-1987 fir zwei Entwicklungslander {(Sudkorea und Kelumbien) und

zwei Industrielander (Bundesrepublik und Kanada) betrachtet.

a. Sidkorea

Die Strukiur der sldkoreanischen Auslandsverschuldung ist inso-
fern typisch fir viele Entwicklungslander, als die Auslandsverschuldung
des Staates dominiert. In der ersten Hilfte der achtziger Jahre verschul-

deten sich zudem die Kreditinstitute und der private Sektor zunehmend
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Schaubild 3 - Die Auslandsvermdgensposition Sadkoreas 1970~1987
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Quelle: Lindertafeln in Sinn [in Vorbereitung]l.

im Ausland (Schaubild 3). In den Jahren seit 1985 scheint Sldkorea den
Sprung vom jungen Schuldnerland (negative Auslandsvermégenéposition
und Handelsbilanzdefizit) zum erwachsenen Schuldnerland (negative Aus-
landsvermégensposition und Handelsbilanziiberschuff) vollzogen zu haben.
Seit 1986 weist auch die Leistungsbilanz einen Uberschufi auf [IMF, bl.
Damit sind in Sudkorea - wie auch in den USA zwischen 1871 und 1900
(vgl. Schaubild 2) - zwei "halbe" Verschuldungszykiten (1970-1977 und
1978-1987) zu becbachten. Ob Siudkorea schlieBlich auch - wie die USA
ab 1916 - zum Nettoglaubiger gegeniber dem Rest der Welt wird, mufB
zum jetzigen Zeitpunkt noch offen bleiben. 1

1 Zu der wirtschaftlichen Entwicklung Siidkoreas im Gefolge der interna-

tionalen Schuldenkrise vgl. Abschnitt V. 3.
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b. Kolumbien

Die Auslandsverschuldung Kolumbiens hat sich in den siebziger Jah-
ren kontinuierlich verringert; in den Jahren 1979 und 1980 war die Aus-
landsvermégensposition sogar positiv (Schaubild 4). In sieben Jahren
dieser Dekade wies das Land einen HandelsbilanzUberschufl auf, in vier
einen LeistungsbilanziiberschuBf {vgl. IMF, b}, Die Zunahme der Netto-
gldubigerposition vollzog sich vor allem Ober den Aufbau von Wihrungs-
reserven. Gleichzeitig erhielt das Land zwar nach wie vor Kredite aus
dem Ausland, doch schwand deren Bedeutung relativ zum Bruttoinlands-
produkt mehr und mehr. Die Auslandsverschuldung des Staates betrug
im Jahr 1975 ca. 17 vH, im Jahr 1980 nur noch ca. 11 vH des Bruttoin-

landsprodukts. Seit 1981 stieg die Neti{oauslandsverschuldung Kolumbiens

Schaubild 4 - Die Auslandsvermodgensposition Kolumbiens 1970-1987
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Quelle: Lindertafeln in Sinn {in Vorbereitung].
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wieder stark an und erreichte im Jahr 1987 rund 33 vH des Bruttoin-
landsprodukts. Heute gehért Kolumbien zur Gruppe der hochverschulde-
ten Linder. Allerdings gibt es Anzeichen daflur, daB Kolumbien gegen-
wirtig den Tiefpunkt eines Schuldenzyklus erreicht hat und sich nun
anschickt, das Niveau der Auslandsverschuldung wieder zu verringern.
So sind seit 1986 sowohl der Leistungsbilanzsaldo als auch der Saldo der
Handelsbilanz positiv [vgl. IMF, b].

c¢. Bundesrepublik

Die These vom Schuldenzyklus postuliert, daf3 ein Land nicht fort-
dauernd Auslandskapital akkumuliert. Die Entwickiung in der Bundesre-
publik zeigt, daf der Zeitpunkt, von dem an ein junges Gldubigerland
zum reifen Glaubigerland wird, sich recht lange hinauszégern kann. Die
Bundesrepublik wies im gesamten Beobachtungszeitrauwm eine positive
Auslandsvermogensposition auf, die seit 1984 sowohl absolut als auch re-
lativ zum Bruttoinlandsprodukt stark angestiegen ist (Schaubild 5). Im
Jahr 1987 war sie mit 16 vH des Bruttoinlandsprodukis so hoch wie nie
zuvor. Mit Ausnahme der Jahre 1979-1981 hatte die Bundesrepublik stets
einen UberschuB in der Leistungsbilanz [vgl. IMF, bl. Insgesamt lafit
sich die Bundesrepublik damit immer noch als junges Gliubigerland cha-
rakterisieren.

Deutliche Verdnderungen des deutschen Auslandsvermdgensstatus
zeigen sich bei den Sektoren "Private Haushalte wnd Wirtschaftsunter-
nehmen" sowie "Staat". Wihrend in den siebziger Jahren der Staat per
saldo Kreditgeber an das Ausland war und die Privaten sich im Ausland
verschuldeten, kehrte sich dieses Muster in den achiziger Jahren um;
seit dem Jahr 1980 ist die Auslandsvermdgensposition des Staates negativ
und die der Privaten positiv. Die Nettoverschuldung des Staates im Aus-
land betirug im Jahr 1987 6,2 vH des Bruttoinlandsprodukts und war da-
mil sogar noch etwas hoher als die Netioverschuldung des amerikanischen
Staates (5,0 vH des amerikanischen Bruttoinlandsprodukts [vgl. Sinn, in
Vorbereilung)). Dagegen hielien die Privaten per saldo 1987 Auslands-
vermégen in Hohe von 10,8 vH des Bruttoinlandsprodukts. Zu Beginn
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Schaubild 5 - Die Auslandsvermbgensposition der Bundesrepublik 1970-
1987 (vH) {(a)
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Quelle: Landertafeln in Sinn {in Yorbereitung]).

der Beobachtungsperiode hatten die Privaten eine Verschuldung im Aus-
land von 1,7 vH, und der Staat hielt Forderungen an das Ausland in
Héhe von 2,6 vH des Bruttoinlandsprodukts.

d. Kanada

Kanada war wihrend des gesamten Beobachtungszeitraums Netto-
schuldner gegentuber dem Ausland, zuletzt sogar noch mit steigender
Tendenz (Schaubild 6). Sowohl der Staat als auch der private Sektor
einschlieBlich der Banken waren im Ausland verschuldet; lediglich die
Zentralbank verfiigte Ober Auslandsforderungen in Form von Devisenre-

serven.
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Schaubild 6 - Die Auslandsvermtgensposition Kanadas 1970-1987 (vH) (a)
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Quelle: Landertafeln in Sinn [in Vorbereitung].

2. Die Entwicklung in ausgewihiten Landergruppen

Die Auslandsvermbdgenspositionen von Landergruppen und Regionen
[zur Definition vgl. Sinn, in Vorbereitung] werden durch Konsolidierung
der Daten der einzelnen Linder gebildet. Durch diese Zusammenfassung
erscheinen Finanzbeziehungen zwischen Einwohnern verschiedener Linder
derselben Region nicht mehr. Der Auslandsvermogensstiatus représentieri
somit Netiobestdnde der Einwohner der Linder in einer Gruppe gegen-
iber den Ansdssigen in allen anderen Léndern. Fuir die sektorale Auf-
teilung trifft dies nicht ganz zu. Der Nettobestand eines Sektors einer
Landergruppe umfaf3t nicht nur Forderungen und Verbindlichkeiten ge-
geniiber den ibrigen Lindern auBerhalb der Lindergruppe, sondern
auch Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniber den anderen Sekto-

ren der jeweils betrachteten Landergruppe.
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a. Industrielander

Fir die Gruppe der Industrielinder hat das Auslandsvermdgen im
Zeitraum 1978-1986 abgenommen (Schaubild 7); die Industrieldinder haben
also netio zunehmend weniger Kapital in den restlichen Regionen der Welt
gehalten. Mafigeblich war, dafl in der zweiten Hilfte der siebziger lahre
die Auslandsverschuldung des staatlichen Sektors in den Industrielan-
dern stieg; sie erreichte 1986/87 ihren bisherigen Hbéhepunki. Kapitalge-
ber waren vor allem die Zentralbanken der Industrielinder. Aber auch
fir Sparer aus dem Rest der Welt war die Anlage etwa von Fluchtkapital
oder von Erlésen aus dem Erddlgeschaft in Staatsschuldtitel der Indu-
siriclinder aftraktiv. Der Bestand an Auslandsforderungen des privaten
Sekiors in den Industrieldindern nahm seit 1973 zu. Diese Entwicklung

hielt {mit einem Ruackschlag in den Jahren 1980-1983) bis zum Ende des

Schaubild 7 - Die Auslandsvermégensposition der Industrieldnder 1970-
1987 (vH) (a)

v
-3
at
s+
z+
1
ad
“H L
-1
2T V
p Zenwralbanken
=4 m Krediunstitue
E Prlvate Haushalla und Wirschaltsumernahenen
4- g Seaat
AVP
-8 - + ' + - + + + +
1970 1975 1980 1983 1987

[ab Jewveils Bestande rum Jahresende in vH des BIP.

Quelle: Landertafeln in Sinn [in Vorbereitung].



41

Schaubild 8 - Die Auslandsvermégensposition der Regionen Nordamerika,
EG und Pazifische Industrielander 1970-1987 (vH) (a)
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Quelle: Landertafeln in Sinn [in Vorbereitungl.

Beobachtungszeitraums an und verstarkte sich zuletzt merklich. Ein még-
licher Adressat dieser Kapitalstréome kénnten Regierungen anderer Indu-
strielinder (unter anderem wohl der USA) gewesen sein, die sich zur
gleichen Zeit stark verschuldet hatten.

Fir die Industrielinder insgesamt ist die Bedeutung der Auslands-
vermbgensposition und des Leistungsbilanzsaldos, gemessen am Verbiltnis
zum Bruttoinlandsprodukt, recht gering. So betrug 1987 (1970} ihre
Auslandsvermégensposition 1,9 vH (4,3 vH)} des Bruttoinlandsprodukts,
fir den Leistungsbilanzsaldo waren die entsprechenden Werte 0,4 vH
(1987) und 0,3 vH (1970) [vgl. Sinn, in Vorbereitungl. Dies deutet
darauf hin, dafi die internationalen Finanzbeziehungen hauptséchlich zwi-
schen den industrialisierten Lindern bestehen.

Diese Vermutung wird bestatigt, wenn einige Untergruppen der In-

dustrielinder betrachtet wurden, denn dort sind die Auslandsvermégens-
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positionen im Vergleich zum Brutteinlandsprodukt recht hoch. Die Ent-
wicklung verlief in Nordamerika, in der EG und in den pazifischen Indu.-
strieldindern zeitweise recht unterschiedlich (Schaubild 8). In den sieb-
ziger Jahren waren alle drei Regionen Nettogldubiger gegeniber dem
Ausland, wobei die EG relativ zu ithrem Bruttoinlandsprodukt die gréBte
und Nordamerika die geringste Auslandsvermbgensposition aufwies, Fur
die pazifischen Industrielinder war die Gréflenordnung noch zu Beginn
der siebziger Jahre dhnlich wie in der EG, danach ging ihre Netloglaubi-
gerposition stark zurick und sank im Jahr 1980 auf Null. In den achtzi-
ger Jahren kam es gleichzeitig zu einer starken Zunahme des Auslands-
vermdgens der pazifischen Industrielainder und zu einem Anstieg der
nordamerikanischen Nettoschuldnerposition. Diese Zunahme der Auslands-
verschuldung war fir die USA am gréfiien; sie scheint primdar durch
Sparer in Japan finanziert worden zu sein. Auch die Auslandsvermégens-
position der EG nahm wieder zu, wenn auch wesentlich langsamer als in

den pazifischen Industrielindern.

b. Entwicklungslander

Bei den Entwicklungsiindern zeigt sich ein unterschiedlicher Verlauf
der Auslandsvermdgenspositionen des Staates und der Privaten (Schau-
bild 9). Wihrend die Schuldnerposition der privaten Haushalte und Wirt-
schaftsunternehmen gegeniiber dem Rest der Welt sich wihrend des ge-
samten Beobachtungszeitraums [ast kontinuierlich verringerte und zuletzt
in eine - wenn auch geringe - Neftoglivbigerposition umschlug, stieg die
Schuldnerposition der Regierungen auf rund 35 vH des Bruttecinlandspro-
dukts an.

Die Gruppe der Entwicklungslander ist sehr heterogen. Hier gibt es
Glaubigerlander, Problemschuldner und solche Schuldnerldnder, die bei
der Bedienung ihrer Kredite keine Probleme haben. Schaubild 10 zeigt
die Auslandsvermigenspositionen verschiedener Teilgruppen der Entwick-
lungslinder im Zeitraum 1970-1987. Im Wachstumsprozefl der asiatischen
Schwellenlander hat die Nettoauslandsverschuldung offenbar keine wich-
tige Rolle gespielt. Sie Uberstieg im Beobachtungszeitraum nie die Gré-
Benordnung von 6 vH des Bruttoinlandsprodukts. Zuletzt ergab sich so-

gar eine Glaubigerposition, die sich bis 1987 noch kraftig erhoht hat.
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Schaubild 9 - Die Auslandsvermdgensposition der Entwickliungsléander
1970-1987 (vH) (a)
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Quelle: Léndertafeln in Sinn {in Vorbereitung]l.

Die Auslandsverschuldung des Staates weist hier nicht den fir die mei-
sten anderen Entwicklungsiinder typischen Anstieg auf: 1987 ist sie mit
9.5 vH des Bruttoinlandsprodukts in etwa so hoch wie 1970.

Dagegen hat in der Gruppe der hochverschuldeten Linder die Ver-
schuldung des Staates im Ausland kraftiz zugenommen, und zwar von
11,7 vH des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1970 auf 47,4 vH im Jahr
1987. Die Verschuldung des privaten Sektors ging indes in diesem Zeit-
raum von 19,3 vH des Bruttoinlandsprodukts auf 3,1 vH zurick. Insge-
samt ist die Auslandsverschuldung dieser Gruppe deutlich gestiegen.

Wie zu erwarten spiegelt die Entwicklung der Auslandsvermégenspo-
sition der wichtigen erdélexportierenden Linder auch die Schwankungen
des Erdslpreises wider. Deutlich werden das starke Anschwellen der
Auslandsforderungen in der Folge der ersten und zweiten Olpreiser-
héhung (1974 und 1980/81) und ihr Rickgang im Verlauf der achtziger

Jahre, als die Qlpreise fielen und Auslandsvermégen verringert wurde.
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Schaubild 10 - Die Auslandsvermigensposition ausgewihlter Entwicklungs-
lindergruppen 1970-1987 (vH) (a)
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c. Staatshandelslinder

Fiar die Staatshandelslinder kann eine sektorale Aufgliederung der
Auslandsvermdgensrechnung nicht durchgefiithrt werden [vgl. Sinn,
in Vorbereitung]. Dartber hinaus gibt es fir wichtige Lander dieser
Gruppe (UdSSR, Bulgarien, Tschechoslowakei und DDR} keine verlidBli-
chen Angaben Uber ihr Bruttesozialprodukt. Deshalb wurde darauf ver-
zichtet, die Auslandsvermdgensposition dieser Gruppe in Beziehung zum
Bruttosozialprodukt zu setzen; es wird lediglich Uber Auslandsaktiva und
-passiva in absoluten Zahlen berichtet (Sthaubild 11). Am Anfang der
siebziger Jahre war die Auslandsverschuldung der Staatshandelsldnder
gering. Dies idnderte sich im Zeitraum 1975-1981, als sich die Nettoaus-
landsverschuldung der Staatshandelslinder von rund 35 Mrd. US-Dollar
(1973) auf ca. 91 Mrd. US-Dollar (1981} erhéhte. Sie betrug damit in

beiden Jahren elwa 50 vH der Nettoauslandsschuld aller Entwicklungslin-

Schaubild 11 - Auslandsaktiva und -passiva der Staatshandelslander
1970-1987 (Mrd. US-8)
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der. Danach ging die Auslandsverschuldung bis 1984 wieder zurilck. In
den letzten Jahren des Beobachtungszeitraums stieg sie wiederum stark
an. Eine Ausnahme ist Ruménien, das seine Auslandsverschuldung ver-
ringert und im Jahr 1989 fast vollkommen abgebaut hat [PlanEcon, 1989].

d. Welt insgesamt

Angesichts der Fille der Daten und der zahlreichen Approximatio-
nen, die notwendig waren, erscheint ein Test auf globale Kompatibilitit
der Datenreihen sinnvoll. Ist die aggregierte Auslandsvermégensposition
der Welt gleich null? Schaubild 12 verdeutlicht, daB fir die siebziger
Jahre eine relativ niedrige Nettogliaubigerposition zu beobachten ist und
die Welt ab 1981 - statistisch gesehen - zum Nettoschuldner wird. Die

Nettoschuldnerposition nimmt in den achtziger Jahren rasch zu und er-

Schaubild 12 - Die Nettoauslandsvermbgensposition der Welt 1970-1987
(Mrd. US-%)
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reicht im Jahr 1986 mit ca. 440 Mrd. US-Dollar einen relativen Hochst-
stand.

Eine wichtige Ursache fir diese globale Diskrepanz sind die Kredite
der internationalen Organisationen an Entwicklungslinder, die als Ver-
bindlichkeiten bei jedem einzeinen Land erfaBi wurden, als Forderungen
aber keinem Land zugewiesen werden konnten. Eine Bericksichtigung
dieser Forderungen hitte durch die Schaffung eines kinstlichen Landes
'Internationale Organisationen” erreicht werden koénnen oder aber durch
die Verteilung der Forderungen auf die einzelnen Mitgliedslinder der
internationalen Organisationen nach einem "bestimmten Verteilungsschlis-
sel, zum Beispiel der Hohe der jeweiligen Beteiligung an den internatio-
nalen Organisationen. Gleichwohl beseitigt die BerlOcksichtigung aller
Kredite internationaler Organisationen die weltweite Nettoschuldnerposi-
tion nicht. Diese Kredite beliefen sich zum Beispiel im Jahr 1987 auf
rund 18¢ Mrd. US-Dollar. Bei ihrer Bericksichtigung wirde die globale
Nettoschuldnerposition auf etwa die Halfte zurickgehen.

Damit bestatigt sich in den hier erfafiten Bestandsstatistiken die
Vermutung, daf das Leistungsbilanzdefizit der Welt, das in den achtziger
Jahren entstanden ist, hauptsidchlich auf eine unvollstindige Erfassung
von Auslandsaktiva zuriickgefihrt werden kann. Eine Arbeilsgruppe des
Internationalen Wahrungsfonds stellte 1987 fest, daB das globale Lei-
stungshilanzdefizit primdr auf einer unvollstindigen Erfassung der emp-
fangenen Kapitalertrdge beruht. Zinszahlungen wurden von den Schuld-
nern als Zahlungsausgang berichtet, nicht aber von den Glaubigern als
Zahlungseingang. Als Grund fir diese Diskrepanz bei den Strémen ver-
mutete der Internationale Wahrungsfonds V. the emergence of a large
bedy of cross-border assets recognized by the debtor countries but not
by the creditors, coupled with higher interest rates after 1979" [IMF, a,
S, 2],

Unsere Datensammlung bestitigt diese Vermutung: Die Neigung,
Auslandsverbindlichkeiten zu berichten, ist hoch; Auslandsforderungen
werden dagegen nicht im selben Umfang ausgewiesen. Warum dieses Pha-
nomen erst in den achtziger Jahren an Bedeutung gewann und welche
Fakioren es verursachen, kann hier nicht geklart werden. Wichtig er-
scheint, daf3 die hier veréffentlichten Daten mit den Ergebnissen anderer

Untersuchungen kompatibel sind.
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3.Zum Zusammenhang zwischen Auslandsvermégensposition und
Leistungsbilanzsaldo

Aus dem System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen folgt,
dafd der Leistungsbilanzsaldo gleich der Ver#énderung der Auslandsvermo-
gensposition ist. Mobglich ist, daB sich bei einem Vergleich der tatsichli-
chen Zahlen dieses Ergebnis aus verschiedenen Griinden nicht einstellt.
Erstens erscheinen Wertverdnderungen von Aktiva und Passiva aufgrund
von Wechselkui*sveranderungen und Anderungen der Bestandspreise nicht
in der Leistungsbilanz, weil sie nicht zu Markttransaktionen fahren. Und
zweitens fiuhren Wechselkursinderungen unter bestimmten Bedingungen
zu Anderungen der Auslandsvermbgensposition, ohne daB es zu Ande-
rungen der Leistungsbilanz in gleichem Umfang kéme.

Der letzte Punkt 1Bt sich durch ein Beispiel verdeutlichen. Die
Auslandsvermdgensposition eines Landes betrage 350 Mill. US-Dollar, sein
Leistungsbilanziberschu3 100 Mill. US-Dellar, der Anteil der auf US-
Dollar lautenden Vermbgensbestinde und Transaktionen betrage jeweils
80 vH. Der US-Dollar werte sich nun um 10 vH gegeniber allen Ubrigen
Wahrungen ab. Dadurch &andert sich der Wert derjenigen Transaktionen
und Bestinde, die nicht auf US-Dollar lauten. Die Nettoglaubigerposition
wirde sich um 7 Mill. US-Dollar erhéhen, die Verinderung des Lei-
stungsbilanzsaldos wirde dagegen nur 2 Mill. US-Dollar betragen. Die
tatséchlichen Verdnderungen von Auslandsvermdgenspositionen aufgrund
einer Wechselkursinderung sind also immer dann grofier als die entspre-
chenden Anderungen der Leistungsbilanz, wenn - bei gleicher Wihrungs-
struktur der beiden Aggregate - die Auslandsvermdgensposition absolut
grofier ist als der Leistungsbilanzsalde. Welchen empirischen Gehalt diese
Uberiegungen haben, soll im folgenden dberprift werden.

Der Zusammenhang zwischen Leistungsbilanzsaldo und Veranderun-
gen der Auslandsvermégensposition wurde mit folgender Schitzgleichung

untersucht:

LBS = a + bAAVP. 1]
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Tabelle 5 enthilt Schatzergebnisse fir einige Léindergruppen.l Sie
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

- Fiur die Landergruppe "Industrielinder” ist keine Korrelation feststell-
bar, fir die Landergruppe "Entwicklungslander® dagegen liefert die
Analyse einen engen Zusammenhang.

- Fir einzelne Landergruppen gibt es in der Regel esinen engen Zusam-
menhang zwischen den Veridnderungen der Auslandsvermdgensposition
und dem I_,e.istl.J.ngsl::cila.nz'saIdc.\‘2

- Der geschitzte Wert fur die Konstante a ist in der Regel nicht signifi-
kant von Null verschieden. Ausnahmen sind die Landergruppen "Indu-
strielander"” und "Asiatische Schwellentinder” (a < 0) und "Wichtige
erddlexportierende Linder® (a > 0).

- Mit Ausnahme der Léndergruppen "Industrielander” und "EG" ist der
Koeffizient b statistisch nicht von eins verschieden.

Es zeigt sich, dafl statistisch gesehen fOr alle der betrachteten
Landergruppen aufler "Industrielinder” und "EG" Veridnderungen der
Auslandsvermdgensposition den Leistungsbilanzsalden entsprechen. Die
Gite der Schitzung war dabei in der Regel um so besser, je weniger
Lander der betrachteten Landergruppe angehdrten. Unsere Uberlegungen
beziiglich des Einflusses von Wechselkursinderungen haben sich nicht
bestitigt. Sie hidtten erwarten lassen, daB der Koeffizient a kleiner als
null ist. Far das Fehlen eines Zusammenhangs zwischen Verinderungen
der Auslandsvermbgensposition und dem Leistungsbilanzsaldo fir die
Landergruppe der Indusirielinder gibt es wohl keine vollstdndige Erkla-
rung. Plausibel erscheint folgende Hypothese: Der Leistungsbilanzsaldo
der Industrielinder gegeniiber dem Rest der Welt schwankt allem An-
schein nach zuféllig. Gleiches gilt in noch stirkerem Mafie fiir Verdnde-
rungen der Auslandsvermdgensposition. Ein statistischer Zusammenhang

1 Die Tests haben ergeben, dafl die Residuen der Schatzgleichungen

nicht autokorreliert sind; insofern sind die Koeffizienten nicht nen-
nenswert verzerrt.

2 Der etwas schwichere statistische Zusammenhang fur die EG geht auf
einen "AusreiBer” im Jahr 1980 zurick, der wiederum von einem star-
ken Anstieg der franzdsischen Devisenreserven in diesem Jahr verur-

sacht wurde. Ohne dieses Jahr betrigt der Wert von ﬁz fir die Lan-
dergruppe "EG" 0,79, der geschitzte Koeffizient b ist in diesem Fall
0, 40 bei einem t-Wert von 7,64.



Tabelle 5 - Zum Zusammenhang zwischen Leistungsbilanzsalden und Ver-

4dnderungen der Auslandsvermdgensposition 1971-1987 (a)

Lindergruppe a b &2
Industriellinder ~18172%* 0,04 -0,06
(-2,99) (0,25)
EG -2994 0, 35%% 0,41
{-0,66} (3,49)
Nordamerika -45484 0,96%% 0,93
(=1,03) (l4,43)
Pazifische Industrielinder 1127 0,91*% 0,86
(0,42) (10,17}
Entwicklungsl#nder 4089 0,82%% 0,73
(0,92) (6,62)
Hochverschuldete Linder =-2068 0,64%% 0,44
(-0,43) (3,66}
Asiatische Schwellenlinder ~1372%% 0, 73%% 0,93
(-2,14) (14,95}
Wichtige erddlexportierende 9325%% 1,06%% 0,85
Lénder {3,52) (9,55)
{(a) Schitzgleichung: LBS = a + bDAAVP. iz: korrigiertes Bestimmtheits-
map; t-Werte in Klammern; **: signifikant bei einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 5 vH.

Quelle: Eigene Berechnungen.

zwischen beiden Gréflen ist deshalb nicht zu beobachten. Begrindet wer-
den kann diese Vermutung damit, daB der Leistungsbilanzsaldo und die
Veranderungen der Auslandsvermégensposition aller Indusirielinder ge-
geniber dem Rest der Welt, gemessen am Verhdltnis zum Brutteinlands-
produkt der Industrielinder, kiein sind. Der weitaus gréfite Teil der in-
ternationalen Finanzbeziehungen besteht zwischen den Indusirielindern
selbst, wnd Finanzbezichungen zwischen erster und dritter Welt sind von
zweitrangiger GroéBenordnung verglichen mit dem, was an Nettoforderun-

gen zwischen den Industrielindern besteht.
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4. Probleme bet der Ersteilung von Auslandsvermbgensrechnungen
a. Zum EinfluB von Preisinderungen auf den Auslandsvermbgensstatus

In der bisherigen Diskussion wurden Preisénderungen nicht berick-
sichtigt. Jedoch sind weder die Preise einzelner Vermégensbestinde noch
das gesamtwirtschaftliche Preisniveau im Zeitablauf konstant. Drei Arten
von Freisbewegungen sind in diesem Zusammenhang von Bedeutung, ndm-
lich Anderungen der MarKtpreise einzelner Vermégensbestandteile, der

Wechselkurse und des Konsumentenpreisniveaus.

a. Anderungen von Wechselkursen und Marktpreisen

Die Auslandsvermdgenspositlion kdnnte dann korrekt zu jeweiligen
Preisen berechnet werden, wenn Anderungen der Markipreise von Ver-
mogensbestanden und Anderungen von Wechselkursen berucksichtigt
wirden. Oftmals ist dies in den verdffentlichten Statistiken nicht der
Fall. In den Bilanzen von Firmen und Banken sind die Bestédnde in der
Regel zu Anschaffungskosten bewertet. Wenn Auslandsaktiva oder -pas-
siva wie zum Beispie]l Anteile an Tochterunternehmen im Ausland nicht
gehandelt werden, gibt es [ur diese keine Marktpreise. Um die Markt-
werte der Auslandsaktiva und -passiva konsistent fortschreiben zu kén-
nen, miifte in regelmafiigen Abstanden eine Totalerhebung erfolgen, was
aber nur selten geschieht.1 Abgesehen von diesen Bewertungsproblemen
ist es auch maglich, dafl der Umfang des auslandischen Vermégens be-
wufdt nicht preisgegeben wird.

In der Bundesrepublik {(und in anderen Léndern) erfafit man die
einzelnen Komponenten der Auslandsvermogensposition durch Vollerhe-
bungen einzelner Posilionen und Forischreibung der Bestinde mit Trans-
aktionswerten oder allein durch die Kumulierung von Transaktionswer-

1 . " "
Z.B. werden einzelne Positionen der Auslandsvermdgensrechnung der

USA bereits seit lber vierzig Jahren fortgeschrieben [vgl. US Depart-
ment of Commerce, 198%, S. 40},



52

n 1 Keine der Methoden liefert den korrekten Wert. Das Ausmafi der
Fehier lafit sich anhand von Gleichung [2] verdeutlichen, die die nomi-
nale Auslandsvermégensposition der Inléander, AVP‘;, wiedergibt:

n B B
AVP) = ep, B,, - p; B ,. {2]

Der Umfa.ng-der' Auslandsvermégensposition wird durch den Wechsel-
kurs e (definiert als Einheiten inlandischer Wihrung je Einheit auslandi-
scher Wahr'ung) und d1e aktuellen Marktpreise der einzelnen Vermégens-
bestandteile (pz, pl) bestimmt. Die Quellen von Wertdnderungen der
Auslandsvermdgensposition lassen sich ermitieln, indem man alle mogli-
chen Anderungen der GréfBlen in Gleichung [2] bericksichtigt. Dadurch
wird der Fehler deutlich, den man begeht, wenn man nur Transaktions-

werte zur Fortschreibung der Bestande verwendet:
n B B B B B
MVPI 6ep2321 + e(ﬁszu + pzﬁBZI) - ﬂxplBl2 - plﬁBlz. [31

Alle Komponenten der Gleichung [3], die von Preisdnderungen der
Vermégensbestande und Anderungen des Wechselkurses abhéngen
(ﬁepz a1 * eApz 21~ BB werden bei der Erstellung wvon Aus-
landsvermégenspositionen ver'nachlassigt, wenn Bestdnde zu historischen
Anschaffungswerten bewertet werden. Die Statistik erfaBt als Anderung
des Bestandes dann nur die Transaktionswerte. Beispielsweise verringert
sich durch den Verkauf von neu emittierten Schuldverschreibungen an
Ausldnder der Wert des Nettoauslandsvermégens um den Betrag -plBﬁBIZ’
Anderungen des Wertes der ausstehenden Verbindlichkeiten wverdndern
dagegen den Wert des Nettoauslandsvermégens um den Betrag —Ap]f'BIZ‘

In zweierlei Hinsjcht gibt Gleichung [3] noch ein zu einfaches Bild
von Anderungen der Auslandsvermbgensposition. Zum einen ist es un-
wahrscheinlich, daffi Auslandsaktiva nur in einer Wéhrung gehalten wer-

1 Methodische Erlauterungen zur deutschen Auslandsvermbgensposition

befinden sich in Deutsche Bundesbank [1974]. Anmerkungen zur Be-
rechnung der amerikanischen Auslandsvermégensposition geben Bame
[1985] und US Department of Commerce [1989, S, 40]. Statistics
Canada [1981] gibt einen ausfihrlichen Kommentar zum kanadischen
Auslandsvermdgensstatus.
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den. Wahrscheinlicher ist, dafi internationale Kredite in mehreren Reser-
vewihrungen kontrahiert werden. Zum anderen lauten die Auslandspas-
siva der meisten Lander nicht auf ihre eigene Wihrung, sondern auf eine
der Reservewidhrungen. Deshalb kann sich der Nettoeffekt einer Reihe
von Wechselkursanderungen in Anderungen wvon AVP" niederschlagen.
Um das genave AusmaB der Wertdnderungen abzuschiétzen, die nur auf
Wechselkursbewegungen zuridckzufuhren sind, miBte man die Wahrungs-
struktur des Auslandsvermégens und der Auslandsschulden kennen. Die-
se lift sich jedoch nur anndhernd schitzen, etwa anhand der Gewichte
verschiedener Wihrungen auf den internationalen Kapitalmirkten. Aus
dem gleichen Grund sind Anderungen der Auslandsvermégensposition,
sofern sie korrekt entsprechend Gleichung [3] erfat werden, nicht
identisch mit dem Salde der Kapitalverkehrsbilanz (KVB) bzw. der Lei-
stungsbilanz, wie er dblicherweise erfaf3t wird. Dieser ergibt sich aus

Gleichung 13), wenn man nur die Transaktionswerte beriicksichtigt:

KVE = -epgﬁBZI + pfaslz. (4]

Zusammenfassend 1aBt sich festsiellen, daf3 die offiziellen Statistiken
ein verzerrtes Bild des tatsichlichen Niveaus wvon Auslandsvermdgenspo-
sitionen bieten, wenn sie Preisédnderungen von Auslandsaktiva und -pas-
siva nicht berlicksichtigen. Diese Verzerrung wird um so grofer, je
groBer der Zeitunlerschied bei der Bildung von Auslandsakiiva und
-passiva ist. Sind zum Beispiel die Auslandsaktiva im Durchschnitt
"alter" als die Auslandspassiva und werden beide Gréfien zu Anschaf -
fungskosten bewertet, dann wird die Nettcauslandsvermdgensposition ten-

denziell ein zu niedriges Niveau aufweisen.

3. Anderungen des Preisniveaus

Auch die inlandische Inflation ist fir die Auslandsvermdgenspositio-
nen von Bedeutung, denn Wirtschaftssubjekte werden eine inflationsbe-
dingie Minderung ihres Vermdgens genausowenig (Obersehen wie eine in-

flationsbedingte Reallohnsenkung. Demnach sind die mit dem Konsumen-
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tenpreisindex ihres Wohnsitzlandes deflationierten Vermégensbestinde im
In- und Ausland fir sie relevant.
Gleichung [5] bertcksichtigt das Preisniveau bei der Definition des

realen Reinvermdgens.
r cC.-1 K n
Wy = {py) (py Ky + AVP)). _ [5]

Da das Vermbgen der Wertaufbewahrung dient, ist es sinnvoll, das Rein-
vermdgen mit dem Konsumentenpreisindex _p? zu deflationieren. Dabei
wird angenommen, daB die Wirtschaftssubjekte planen, nur im Wohnsitz-
land zu konsumieren. Beabsichtigte dagegen ein Teil der Bevdlkerung,
das Vermégen in einem anderen Land zu konsumieren, so wire das Ni-
veau des dortigen Preisindexes (Pg) ebenfalls von Belang. Zur Deflatio-
nierung des Reinvermdgens mifBte dann méglicherweise ein gewichteter
Durchschnitt der beiden Preisindices herangezogen werden.

Das reale Reinvermigen des Auslands 148t sich analog darstellen als

_ ., C -1 K n
Vo = (p,) (D, K, + AVEY). {6]
Aus den Gleichungen {5] und [6] folgt, daBl sich - im Unterschied zur
Analyse bei gleichem Preisniveau im In- und Ausland - die Auslandsver-
mobgenspositionen der beiden Lander dem Betrag nach unterscheiden.
Wahrend sich die reale Auslandsvermigensposition des Inlands darstellen
1aBt als

r _ . ¢-1...1n
AVP, = (p;) TAVP,, (7]

gilt fir die Auslandsvermdgensposition des Auslands

r_.¢C-1,..n
AVP, = (p,) TAVP,. (8]

Es zeigt sich, dall die fur den Zwei-Lander-Fall zu erwartende

Gleichheit von Forderungen und Verbindlichkeiten nicht gilt, denn .
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r r
AVPy $ - AVP,. (2]

Die Ungleichung [9] wiirde nur dann nicht zutreffen, wenn die Kauf-
kraftparitdt in ihrer absoluten Form gelten wilrde, das heifit, wenn der
Wechselkurs sich genau so einstellt, daB die Niveaus der beiden Preisin-
dizes, ausgedrickt in einer Wihrung, gleich wiren. Jedoch gilt die ab-
solute Kaufkraftparitat im allgemeinen nicht [vgl. Kravis, Lipsey, 1987].
Auch die relative Kaufkraftparitat ist in der Rege!l nicht erfillt. Deshalb
vergroBern sich die Diskrepanzen zwischen den realen Auslandsvermd-
genspositionen im Zeitablauf sogar noch, wenn es zu Anderungen des re-
alen Wechselkurses kommt. Dies ist dann der Fall, wenn die Inflations-
raten in den betrachieten Lidndern unterschiedlich sind, diese Divergen-
zen aber nicht durch entsprechende Wechselkursbewegungen ausgeglichen
werden.

Unterschiede im realen Wert eines Vermdgensbestands kénnten Ver-
mogensbesitzer dazu veranlassen, in Lander mit einem niedrigen Niveau
des Konsumentenpreisindex auszuwandern, weil ihr Vermdgen dort eine
héhere Kaufkraft hat. Die Wanderung vieler élterer Menschen in die we-
niger reichen Gebiete Europas und Nordamerikas, wo zum Beispiel die
Wohnungs- und Energiekosten gering sind, scheint ein indiz fir diese
Beobachtung zu sein. 1

Die oben gefihrten Diskussionen haben gezeigt, dafi die Beriick-
sichtigung von Anderungen der Marktpreise von Finanzakitiva zu be-
trachtlichen Korrekturen der Angaben in den offiziellen Statistiken uber
Auslandsvermégenspositionen fithren kann. Will man darfiber hinaus noch
den realen Wert von Auslandsvermdgenspositionen berechnen, so ist fur
die Deflationierung der Konsumenienpreisindex des Landes zu wverwen-
den, in dem der Glaubiger bzw. der Schuldner residiert bzw. zu konsu-

mieren plant.

! Unwahrscheinlich ist, daB durch diese Wanderbewegungenn die Kauf-
kraftparitdt hergestellt wird. Samuelson (1964, S. 148] etwa argumen-
tiert: "It is bizarre to think that there are enough retired rentiers,
who will move to Germany to bid up their cheap prices, and who will
only cease to move in either direction when [cost-of-living purchasing
power parity] has been achieved”.



v. Ein Beispiel: Die Diskussion um das Niveau der amerikanischen Aus-

landsvermogens position

In den letzten Jahren ist vor allem in den USA dber das Niveau der
Auslandsvermdgensposition diskutiert worden. Ausléser fir diese Diskus-
sion war die Entwicklung der amerikanischen Auslandsvermégensposition
in der zweiten Halite der achtziger Jahre. Nach den iblichen Berechnun-
gen wurden die USA ab 1985 zum Nettoschuldner. Wihrend die Verinde-
rung der Auslandsvermégensposition nicht umstritten war - es entstan-
den grofe Leistungsbilanzdefizite -, wurde -stark bezweifelt, ob die USA
tatséchlich bereits 1985 zum Nettoschuldner gegeniiber dem Ausland wur-
den. 1 Tatsdchlich gibt es Indizien dafir, daf die statistisch erfaBte ame-
rikanische Auslandsvermégensposition eine zu hohe Nettoauslandsschuld
ausweist. So wurden die Goldbestande der amerikanischen Zentralbank
mit 42,22 US-Dollar pro Feinunze Gold bewertet, der Durchschnittspreis
am Markt betrug aber beispielsweise 1988 rund 437 US-Dollar. Der
Marktwert dieser Bestinde ist daher etwa 100 Mrd. US-Dollar hdher als
der ausgewiesene Wert. Auch werden Direktinvestitionsbestinde von
Amerikanern im Ausland zu Anschaffungskosten und damit zu niedrig be-
wertet.

Doch es gibt auch Indizien dafir, daf3 die amerikanische Nettoaus-
landsschuld zu niedrig ausgewiesen ist. Die Direktinvestitionsbestande
von Auslandern in den USA gehen nur mit Buchwerten in die Berech-
nung der Nettoposition ein. Die Auslandsforderungen der amerikanischen
Banken bestehen zum Teil aus Forderungen gegenlber Regierungen in
Entwicklungslindern, die nur noch einen Bruchteil thres Nominalwertes
wert sind; solange die amerikanischen Banken diese Forderungen nicht
auf ihren 6konomischen Wert abschreiben, wird die Nettoauslandsschuld
zu niedrig ausgewiesen. Der kumulierte Restpostien der amerikanischen
Zahlungsbilanz {net errors and omissions) betrug im Zeitraum 1978-1988
ungefahr 226 Mrd. US-Dollar. Nach Ansicht vieler Beobachter schlagen
sich hier nicht erfaBte Kapitalzufliisse nieder [vgl. Ulan, Dewald, 1989].

Welcher der beiden Fehler Uberwiegt, l4fit sich anhand der bisheri-

gen Uberlegungen nicht kldren. Ein Indiz dafir, daB die Nettoauslands-

1 Eine gute Zusammenfassung der Diskussion liefern Ulan und Dewald
[ 19891].
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Quelle: US Department of Commerce [1976]; Council of Economic Advisers
(1988]; eigene Berechnungen.

schuld der USA in der Tat zu hoch ausgewiesen ist, liefert ein langfri-
stiger Vergleich der Entwicklung der amerikanischen Auslandsvermoégens-

position mit der der Netiokapitalertrige aus dem Ausland (Schaubild 13).
Etwa seit Anfang der finfziger Jahre bis 1980 besteht der zuvor und da-
nach zu beobachtende enge Zusammenhang zwischen Anderungen der

Auslandsvermégensposition und Anderungen der Nettokapitalertrage nicht

mehlm1 Dies bedeutet, dall das Niveau der Auslandsvermbdgensposition

der USA wvermutlich unterschatzt wird, denn sie haben bis zum Ende des

1 Zur

langfristigen Entwicklung der amerikanischen Auslandsvermd-
gensposition vgl. auch die Anmerkungen in Abschnitt II. 3.



Beobachtungszeitraums (1987) per saldo Kapitalertrige aus dem Ausland

empfangen. Dies stiizt die These, daB die Nettoauslandsschuld der USA

tatséchlich niedriger ist als in den offiziellen Statistiken ausgewiesen.

Ulan und Dewald [1989] versuchen in ihrer Untersuchung, den Fehler

bei der Messung der Direktinvestitionsbestdnde in der amerikanischen

Auslandsvermdgensposition zu beseitigen. Fir ihre Schatzungen benutzen

sie drei verschiedene Methoden:

(1) Neubewertung der amerikanischen Direktinvestitionsbesténde in ver-
schiedenen Landern und der ausléndischen Direktinvestitionsbestinde
in den USA entsprechend der Entwicklung der Bdrsenindizes in den
USA und in den Obrigen Lindern.

(2) Neubewertung der Direktinvestitionsbesténde durch die Kapitalisie-
rung von Direktinvestitionsertrigen.

(3) Deflationierung der in- und auslandischen Direktinvestitionsbestinde
mit den Preisindices fir Investitionsgiter im In- und Ausiand.
Aufgrund dieser Neuberechnungen kommen sie zu dem Ergebnis,

daB die USA ein zwischen 360 und 600 Mrd. US-Dollar hbéheres Nettoaus-

landsvermégen aufweisen, als es die offiziell veréffentlichte Zahl nahe-
legt. Dies verdeutlicht die Gréfienordnung des méglichen Irrtums bei der

Verwendung der herkdmmlichen Daten dber Auslandsvermégenspositionen.

b. Zur Schitzung der Kapiialfiucht

Eine der wichtigsten Datenliicken besteht im Bereich der Auslands-
aktiva der privaten Haushalte und Wirtschaftsunternehmen in Entwick-
lungslandern. Da die Abschitzung dieser Vermdgensbestinde auch Ge-
genstand von mehreren Untersuchungen tber den Umfang und die Be-
stimmungsgrinde von Kapitalflucht ist, wurden die fir diese Untersu-
chungen verwendeten Methoden fir eigene Schitzungen genutzt.1 Bei
dieser Untersuchung wurde die Gruppe der hochverschuldeten Liander

betrachtet, denn fir sie ist das Problem der Kapitalflucht vermutlich

! Ubersichten ber die Literatur zur Schatzung und Definition von
Kapitalflucht bieten Cumby und Levich {1987], Deppler und William-
son [1987] sowie Duwendag [ 1986].
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von besonderer Bedeutung. 1 Die Birger jener Linder haben mbglicher-

weise einen nicht unerheblichen Teil ihres Vermdgens im Ausland ange-

legt; diese Bestédnde sind statistisch nicht erfaBt. Fuar die Erstellung der

Auslandsvermbgenspositionen milssen sie daher geschidtzt werden.
Bestinde an Ausjandsvermbgen, das private Haushalie der hochver-

schuldeten Laénder halten, wurden mit drei verschiedenen Methoden ge-

sch&tzt:z

(1) Die Schéitzung "Bankguthaben" postuliert, daB die Auslandsaktiva
der Entwicklungslander  zum groéfGten Teil auf Bankkonien gehaiten
werden wnd daB der von den Banken gemeidete Bestand dem tatsich-
lich von den Birgern der hochverschuldeten Linder gehaltenen Be-
stand entspricht; letzteres ist nur dann der Fall, wenn die Bankgut-
haben nicht von Strohmidnnern gehalien werden, um die wahre lden-
titdt des Besitzers zu verbergen.

{(2) Far die Schitzung "Kapitalflucht I" wurde der kumulierte Restposten
der Zahiungsbilanz, bereinigt um Zufallsbewegungen, benutzt. Hier-
bei wird angenommen, dafi ein betrédchtlicher Teil des Auslandsver-
mégens auf statistisch nicht erfaBten Kapitalstrémen beruht, dié sich
im Restposten der Zahlungsbilanz niederschlagen. Da ein Teil der
dort verbuchten Kapitalstréme auch Zufallscharakter hat, wurde nur
ein Uber solche Zufallsbewegungen hinausgehender Bestand aner-
kannt. Durch diese Bereinigung ist Kapitalflucht I eine konservative
Schétizung, denn sie liefert durchweg die niedrigsten Bestiande.

(3) Fur die Schétzung "Kapitalflucht II" wurden zu den Ergebnissen von
Kapitalflucht I kumulierte Kapitalexporte addiert, die explizit in der
Zahlungsbilanz erscheinen. Es handelt sich dabei um Kapitalstromda-
ten der Kategorie "other short-term capital, other sectors” der Zah-
lungsbilanzstatistik des Internationalen Wihrungsfonds, wvon denen
man annimmt, daf} ein wesentlicher Bestandteil der zugrundeliegenden
Kapitalstréme Fluchtkapital darstellt [ Cuddington, 1987]. Unterstelit

1 Fir alle dbrigen Entwicklungslinder wurde das AusmaB der privaten
Auslandsaktiva anhand der Bankguthaben bei auslindischen Banken er-
mittelt.

2 Eine ausfdhrliche Darstellung der Schatzmethoden befindet sich in der
Arbeit von Sinn [in Vorbereitung].
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Tabelle 6 - Kapitalfiucht aus den hochverschuldeten Landern 1970-1987
{Mill. US-%) (a)

1970 1 1975 ] 1990 | 1991 | 1982 | 1983 ] 1984 | 1985 I 1986 ] 1987

Argentinien

Bankquthaben [T 1938 5739 i 7354 8251 7852 8823 Ba22 10131
Fapitalflueht I 0 L) L ¢ L 3 I 26 624 341
Rapitalilucht If £7 L) [ [ 289 i FEL 926 64 41
Balivien

Bankquthaben Lh 1:8 31 470 438 405 310 19 k1) 11
Kapitalflucht I 57 392 1035 1222 1148 1i1? 1139 539 20 791
Kapitalflueht IT 51 39z 103% 1222 1315 1362 j1es 13 Tz T3
Braailien

Bankguthaben kry] 112 3324 4136 4326 8442 8422 10141 12455 11763
Kapitalflocht I 1] 1] L1} L] L] Q 4] L] L a
Rapitalflucht II L L L) L) 0 0 1637 1134 275% 2619
Chile

Bankguthaben 11% 351 1045 129% 1517 2210 1005 23145 2495 2534
Rapitallloeht I L L Ly L LU L] 0 1 {4 /]
Rapitalflucht II i) L) L) Q L) o [ [} ] b
Costa Rica

Bankquthaben 48 143 422 525 546 564 703 69% 592 £76
Rapitalfleehr I L) L) 0 L) 0 0 ] L) o 1]
Kapitalflucht IT 5 118 (1 m .14 91 1938 1114 1164 1166
Ecuador

Bankguthaben 196 144 [1ex] 615 914 1065 1271 1520 144 47
Eapitadllocht I L] L] 31 L) w0z q84 558 441 £59 87
Rapitalflucht I L] B4 187 a44 52 arz 985 420 498 1026
Elfenbeinkiste

Bankguthaben £9 155% 347 407 44 345 341 562 532 127
HapitalElucht T ] 1] 185 194 123 208 424 0% 173 m.¥.
Fapitalflucht IT 1 0] 442 549 579 564 120 &0 101% n.y.
Jamajka

Bankguthaben 11 31 9% 120 147 147 146 194 3Te 2714
Fapitaltlacht I L) ] ) G G 0 0 0 9 9
Fapitalflucht II 1] L] 0 1] L1} L1} 1] [ 1] L]
Tugoslavien

Pankquthaben 160 i 290 30 340 21 g0 {40 440 610
Fapitaltlucht I 301 1604 2395 N 394 2697 2487 2405 2056 2933
Kapitalfluchi II EL0) 1604 395 41N 2394 26497 467 2405 2056 991
Folumbien

Pankguthahen 28 107 2090 2547 26T 2146 2500 2745 3048 FL) |
Rapitalflueht I 1] L1} 1] L] L1} L] [ 9

Fapitalflecht II 121 139 6037 T Ii5 1134 1532 1886 2057 2158
Marokke

Bankguthaben 12 4% 557 659 154 195 576 To6 T86 483

KapitalElucht I 16 27 42 ) L] a 0 i) o L]
Taplralflucht II 18 109 112 106 55 143 246 187 FL) 160
Mexiko

Bankguthaben 919 23 $065 10022 11026 13246 14751 16744 16994 0389

Fapitalflachy { ] 99 2765 11801 18592 19517 20490 22255 21157 20879

Kapitalflucht I T 192 9122 20253 29432 Erlval 15496 18122 16360 39739
Higeria

Bankguthaben 506 887 1556 174} 1559 1553 13i4 1655 1856 2525

Kapitalflucht I 0 [ ] 0 0 0 ¢ ] 0 0

Fapitalilucht 11 L] L] 246 8% 122 192 189 5004 6272 T680
Peru

Bankguihbaben 34 161 175 591 1080 1254 1450 1649 1830 2027

Fapitaltlucht I 59 439 298 ¢ 118 [ 564 862 Bl 1030

Eapitalfluchr If 59 438 298 [ 118 0o L1 BE2 817 1024
Philippinen

Bankguthaben 59 1M 474 580 [ K] 1015 1339 1266 1519 1658
Kapitalflucht 1 108 1224 53 1016 1381 1745 1711 1104 1148 1284
Fapitalflucht II 108 1224 2487 2675 4191 4565 4542 43346 484 512§
Uruguay

Bankguthaben 86 254 153 #36 1178 1574 1791 2016 2302 2421
Eapitalfluchy I 108 173 105 266 1531 1821 1968 1702 1493 1567
Kapitalflacht II 108 173 105 266 1531 1821 1964 1747 1544 1798
Venezuela

Bankgothaben 4340 B489 14890 16661 10520 11345 12331 14511 13144 1)481

Fapitaliluche 1T ¢ ¢ 0 L] 0 ¢ L i 9 0

Kapitalflucht I &6 516 10849 707 11659 12381 13379 14278 15454 15920
Insgesamt

Bankguthaben 2408 18034 41104 18859 15184 54912 57444 66175 6A%43 gLy

Fapitalflucht I 124% 431517 T416 17072 25835 28018 29737 30981 INTO 30064

Eapitalflucht FI 1612 6092 20961 316614 54358 59895 571961 Te467 16786 B245t
fal Jeweils Bestand am Jahresende; n.v. = micht verfGgbar.

Quelle: Lindertafeln in Sinn {in Vorbereitungl.
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wird damit, dafl ein. wichtiger Teil der Auslandsaktiva der Birger
hochverschuldeter Lander auf offiziell erfaBten Kapitalexporten be-
ruht und nicht nur auf stalistisch nicht erfaBten Kapitalstrdmen.

Die so errechneten Besidnde stellen eine Bandbreitle von Schitzun-
gen Uber das Ausmafl der von privaten Haushalien und Unternehmen der
hochverschuldeten Lander im Ausiand gehaltenen Vermdgenswerte dar..
Der Bestand an Fluchtkapital aus den hochverschuldeten Léndern betrug
demnach Ende 1987 zwischen ca. 30 Mrd. US-Dollar und ca. 82 Mrd. US-
Dollar, wobei die Ergebnisse von zwei der drei Schatzungen am oberen
Ende dieses Schitzbereichs lagen (Tabelle §). Die Bestinde sind in der
Zeit von 1980 biz 1983 stark, danach schwicher gestiegen; nach einer
der drei Schétzmethoden (Kapitalflucht I) ist der Bestand an Fluchtkapi-
tal ab 1985 sogar absolut gesunken.

Die geschitzien Besténde kénnen zur Berechnung des Kapitalabflus-
ses aus den hier betrachteten Landern in verschiedenen Perioden wver-
wendet werden. Im Zeitraum 1980-1983 ist zwischen 14 Mrd. US-Dollar
(Bankguthaben) und 39 Mrd. US-Dollar {Kapitalflucht II) an Fluchtkapi-
tal aus diesen Landern ins Ausland geflossen, im Zeitraum 1983-1987 zwi-
schen 2 Mrd. US-Dollar (Kapitalflucht I) und 22,5 Mrd. US-Dollar (Kapi-
taiflucht II}.
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IV. Verschuldungsprobleme in der Vergangenheit - Welche
Parallelen gibt es? '

Wihrend es in den vorangegangenen beiden Kapiteln um das Kon-
zept und die Interpretation der Auslandsvermdgenspositionen ging, wer-
den nun die Verschuldungsprobleme behandelt, die immer wieder ange-
fahrt werden, wenn im Zusammenhang mit Auslandsvermdgenspositionen
und Leistungsbilanzen wirtschaftspolitische MaBnahmen - meist kontro-
vers - diskutiert werden. Dazu ist zundchst zu analysieren, worin das
Problem bei der Auslandsverschuldung bestehen kann. Bevor dann Lé-
sungsmibglichkeiten fir heutzutage hochverschuldete Lander diskutiert

werden, werden historische Parallelen untersucht.

1. Zur Rolle des Staates und der internationalen Organisationen

Kredite werden vergeben, wenn erwartet wird, dafl damit Investi-
tionen finanziert werden, die spéter eine fir den Schuldendienst ausrei-
chende Rendite abwerfen. Kreditnehmer und -geber stellen Kalkulationen
dartber an, wie stark die Einnahmen in der Zukunft die heutigen und
die zukinftigen Ausgaben Obersteigen miissen. Solche Kalkulationen sind
naturgemald mit Unsicherheit behaftet. Dies betrifft gleichermaBen die
Einzelprojekte eines privaten Unternehmens wie auch die Projgkte, die
eine Regierung unternimmt. Schitzen die Marktteilnehmer die Risiken
hoch ein, miissen fir einen Kredit hohere Zinsen gezahlt werden. Das
Scheitern eines Investitionsprojektes fithrt zu Verlusten beim Kreditge-
ber, ist aber ein ganz normaler Vorgang im marktwirtschaftlichen Prozef}
und bietet keinen Anlafi fir wirtschaftspolitische Mafinahmen.

Gegenwartig entwickeln sich bei einigen hochverschuldeten Landern
die Einnahmen nicht entsprechend den Erwartungen. Dort sind die
Schuldner nicht in der Lage oder nicht willens, auf einen grofieren Teil
des laufenden Einkommens zu verzichten, um ihn fir den vereinbarten
Schuldendienst aufzuwenden. Sie haben deshalb Zinszahlungen verringert
cder eingestellt; ferner haben sie sich um Umschuldungen oder um einen
Schuldenerlafd bemiht.

Staatliche Instanzen sind neben internationalen Organisationen bei

dieser Problematik in mehrfacher Weise involviert. So haben Regierungen



vieler Entwicklungslinder selbst in hohem MaBe im Ausland Kredite auf-
genommen. Dariber hinaus haben sie, ebenso wie Regierungen in Glidubi-
gerlindern, durch Garantien fir Kredite dazu beigetragen, dal die 04bli-
cherweise vom Markt verlangien Risikopramien nicht gezahlt zu werden
brauchten. Wesentliches Kennzeichen der Kreditvergabe durch den Inter-
nationalen Wihrungsfonds und die Weltbank ist, daf sie zu subventio-
nierten Konditionen erfolgt. Die staatliche Politik hat auch auf anderem
Wege zu den jetzigen Problemen beigetragen. Durch eine Politik, die zu
hohen Haushaltsdefiziten und extirem hohen Inflationsraten fithrte, sowie
durch Lohn- und Preiskontrollen, tarifire und nicht-tarifare protektio-
nistische MaBnahmenr und Wechselkursmanipulationen haben die wirt-
schaftspolitischen Instanzen die Wachstumschancen ihrer Linder beein-
triachtigt und damit die Aussichten dafiir verschlechtert, daB die Kredite
in der Zukunft bedient werden (vgl. dazu Kapitel V}.

Im Unterschied zu ahnlichen Situationen in der Vetrgangenheit wird
heute tber die Bedienung und die Umschuldung von Krediten nicht zwi-
schen den direkt beteiligten Glidubigern und Schuldnern verhandelt, son-
dern es nehmen in viel stirkerem Mafle auch Regierungen der Glaubiger-
lander und internationale Organisationen, wie der Internationale Wah-
rungsfonds, teil. Dieser war urspringlich dazu geschaffen worden, bei
kurzfristigen Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu helfen. Seit dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems existiert diese Aufgabe nicht mehr
{Schwartz, 1989]. Heute idbernimmt der Internationale Wihrungsfonds
mehr und mehr das mittelfristige Management, wenn die Auslandsver-
schuldung zu einem Problem geworden ist. Diese Tatsache verindert das
Verhalten der Marktteilnehmer in mehrfacher Weise. So ist es im Zuge
der verschiedenen Pline zur Uberwindung der SchuldenKkrise - beim
Baker-Plan wie beim Brady-Plan - dazu gekommen, dafi Geschéftsbanken
gedrangt oder gar gezwungen wurden {(und auch noch werden), den
Schuldnern neue Kredite einzurdumen; es kam =zu einem "involuntary
lending”. Die Banken hidtien soiche Kredite normalerweise nicht verge-
ben, weil in vielen Féllen kaum Aussichten bestanden, daf3 Fehler der
Wirtschaftspolitik, die die Auslandsverschuldung =zum Problem werden
lielen, behoben werden wirden. Sie haben dem Arrangement dennoch
zugestimmt, weil Regierungen erneut Garantien fiir Kredite gegeben hat-
ten und die Banken zudem erwarteten, daB die bestehenden Schulden

mdglicherweise doch noch -~ wenigstens zum Teil - bedient werden war-
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den. Regierungen der Schuldnerlinder wiederum hatten einen Anreiz,
ihren Gldubigern mit Zahlungseinstellung zu drohen. Sie konnten hoffen,
daB3 ijhnen Schulden erlassen oder neue Kredite zu gilinstigeren - weit
subventionierten - Konditionen gewdhrt werden wurden.

Wesentliches Merkmal einer solchen Situation ist, dafi Schuldner,
Glaubiger und internationale Organisationen VYereinbarungen zu Lasten
von Wirtschaftssubjekten treffen konnen, die nicht am Verhandlungstisch
sitzen: Letztlich missen ndmlich die Steuerzahler in den Gldubigerldndern
fir die Spanne zwischen den markimédfiigen und den subventionierten
Krediten aufkommen {Feldstein, 1989] und-damit far Verluste einstehen,
zu denen die Kreditvergabe an manche Lander fiahrt.

2. Zur Verschuldungskrise der dreigiger Jahre

Verschuldungskrisen sind kein neues Phinomen der Weltwirtschaft.
Die Krisen der siebziger und der neunziger Jahre des vorigen Jahrhun-
derts und nicht zuletzt die Verschuldungskrise in den dreiBiger Jahren
diegses Jahrhunderts im Zuge der weltwirtschaftlichen Depression sind
wichtige Beispiele. Der historische Vergleich =zeigt, daB alle Verschul-
dungskrisen ein dhnliches Grundmuster aufweisen. 1

Zundchst sorgt eine generell optimistische Einschétzung der wirt-
schaftlichen Entwicklung fiGr eine rasche Zunahme der internationalen
Kreditvergabe. Eine plotzliche Anderung dieser Einschitzung - Rezes-
sionserwartungen oder Veranderungen der Terms of trade sind meist der
AnlaB dafiir - hat dann in der Regel eine abrupte Beendigung der inter-
nationalen Kreditvergabe zur Folge. Daraufhin kénnen viele Schuldner
den vereinbarten Schuldendienst nicht mehr leisten und erklaren schlieB-
lich ihre Zahlungsunfahigkeit.

Die wirtschaftliche Lage vieler Lédnder im Vorfeld der Weltwirt-
schaftskrise weist Parallelen zur derzeitigen Situation vieler hochver-

schuldeter Entwicklungslinder auf. Damals wie heute fiel die Entstehung

1 Vgl. fur einen generellen Uberblick Kindieberger [1978); wvgl. zur
Baring-Krise des Jahres 1890 Bernholz [1984]; vgl. zu Staatsbankrot-
ten im 19. Jahrhundert Manes [1919].
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einer krisenhaften Situation mit einer weltweiten Rezession, einem star-
ken Anstieg der Realzinsen, drastischen Terms-of-trade~Verdnderungen
und einem Wiederaufleben des Protektionismus in den Glaubigerlindern
zusammen. Parallelen bestehen aber nicht nur hinsichtlich der Entwick-
lung einiger makrotkonomischer Indikatoren. Auch die wverschiedenen
Vorschlége zur Uberwindung der derzeitigen Verschuldungskrise sind
nicht neu. Globale Rezepte, wie etwa eine konzertierte Kreditvergabe der
Glaubigerbanken, spezielle neue Kreditfazilititen, eine Bedienung der
Auslandsschulden in heimischer Wihrung, eine Koppelung des Schulden-
dienstes an die Exporterlése oder gar "ein genereller Schuldenerlafl,
haben allesamt Vorldufer in den dreifliger J»ahr-en.1 Damals wurde aller-
dings keiner dieser globalen Ansidtze umgesetzt. Die Verschuldungskrise
der dreiBiger Jahre wurde vielmehr durch einzelne bilaterale Verhand-
lungen dberwunden.

Die vielfdltigen Parallelen der damaligen Verschuldungskrise zur ge-
genwirtigen Situation legen es nahe, deren AusmaB und deren Wirkungen
nadher zu beleuchten, um mégliche Konsequenzen fiar die heutige Wirt-
schaftspolitik aufzeigen zu kénnen. Natdrlich kénnen aus einem histori-
schen Vergleich keine einfachen SchluBfolgerungen fir die Gegenwart
gezogen werden, weil viele institutionelle Gegebenheiten, die fir die ge-
genwirtigen internationalen Kreditbeziehungen von Bedeutung sind, heu-
te ein ganz anderes Gewicht haben als damals. So spielen die supranatio-
nalen Organisationen Internationaler Wihrungsfonds und Weltbank sowie
die Glaubiger- und Schuldnerregierungen bei Umschuldungsverhandlun-
gen heute eine viel wichtigere Rolle. Ein anderer wichtiger Unterschied
ist, daf3 die Kreditbeziehungen in den dreiBiger Jahren im wesentlichen
von der Anlethefinanzierung gepragt wurden, wihrend heute die Kredit-
vergabe der Geschidfisbanken dominiert. Hinzu kommti, dal friher Zah-
lungsunfihigkeitserklirungen einzelner Schuldnerlénder ublich waren,
heute aber durch immer neue Umschuldungsabkommen bisher zumeist ver-
mieden worden sind. Zu bedenken ist aber, daf3 eine Analyse der Ver-
schuldungskrisen der Vergangenheit viel empirische Evidenz bietet, die
fiir eine Bewertung der Erfolgsaussichten der heute diskutierten Vor-

1 Vgl. zu den aktuellen Losungsvorschligen Fischer [1989] und zu ihren

historischen Vorliufern Eichengreen [1988]).
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schlige zur Neuorganisation der internationalen Kreditbeziehungen heran-

gezogen werden kann.

a. Das Ausmafl der Verschuldung

Die Verschuldungskrise der dreiBiger Jahre wvollzog sich in drei
Etappen. Im Verlauf des Jahres 1931 erklarten mit Ausnahme von Argen-
tinien nahezu alle sddamerikanischen Lénder ihre Zahlungsunfihigkeit
und stellien die Zins- und Tilgungszahlungen auf ihre Auslandsschulden
ein. Von 1932 bis 1933 schlossen sich verschiedene sid- und osteuropé-
ische Lander an. Schliefilich erklarte im Jahr 1933 Deutschland, der
grofite Einzelschuldner, seine Zahlungsunfihigkeit.

Schaubild 14 zeigt die staatliche Auslandsverschuldung in vH der
Exporte fir die Gruppe der gegenwirtig hoch wverschuldeten Entwick-
lungslinder (HICs) und fur Landergruppen, die in den dreifiger Jahren
die Bedienung ihrer Auslandsschulden teilweise oder vollstindig einstell-
ten‘:2 Die Werte far die dreiBiger Jahre kénnen dabei nur als grobe Ver-
gleichsgréBen dienen; sie sollen lediglich eine Vorstellung vom Ausmafl

der damaligen Verschuldungssituation \"er‘mitte.ln‘-3 Das Schaubild ver-

1 Vgl. zu den im folgenden diskutierten Aspekten der Verschuldungskri-

se der dreiBiger Jahre insbesondere Eichengreen und Portes [1987;
1989a] und Webb [1988].

2 Zur Gruppe der 17 HICs gehdren nach der Abgrenzung der Weltbank:
Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Costa Rica, Ecuador, Elfen-
beinkiiste, Jamaika, Jugoslawien, Kolumbien, Marokko, Mexiko,
Nigeria, Peru, -Philippinen, Uruguay und Venezuela. Nach Eichengreen
und Portes [198%b] gehérten in den dreiBiger Jahren zur Gruppe der
12 Lénder, die ihre Zins- und Tilgunszahlungen vollstindig einstellten:
Brasilien, Bulgarien, Chile, Costa Rica, El Salvador, Deutschland,
Griechenland, Guatemala, Kolumbien, Polen, Ungarn sowie Uruguay;
und zur Gruppe der 16 Lénder, die die Zahlungen partiell einstellten,
gehérten: Argentinien, Australien, Belgien, Déanemark, Finnland,
Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Neuseeland, Nicaragua, Norwegen,
Osterreich, Spanien, Tschechoslowakei sowie Venezuela.

In den zur Berechnung der Werte herangezogenen Statistiken [League
of Nations, Ifd. Jgg.] fehlen fur einzelne Lédnder Daten; ferner stim-
men die Stichtage der Erfassung sowie die Definition der Auslands-
schulden - insbesondere im Hinblick auf die Kriegsschulden und die
Reparationen - nicht immer iiberein, und schlielich sind f4r manche
Linder die Exporte und die Auslandsschulden in unterschiedlichen
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Schaubild 14 - Staatliche Auslandsverschuldung (a) 1985-1989 und 1929-
1933 (vH) (b)

wh
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1885 1887 1989(c) 1929 1931 1933
|:| HiCs nach Abgrenzung der Weltbank

Lander mit vollsiandiger Zahlungseinstellung

Lander mit pariieller Zahlungseinstetlung

{a)In vH der Exporte; in der Regel einschliedlich Kriegsschulden, ohne
Reparationen. - (b)Ungewichtete Durchschnitte. -{c} Geschdtzt.

Quelie: Eichengreen, Portes [1989b]; League of MNations [Ifd. Jgg.];
World Bank [al]; eigene Berechnungen.

deutlicht, dafl die Verschuldung der Problemschuldnerlinder zu Beginn
der dreifliger und gegen Ende der achtziger Jahre ahnlich hoch war. Da-
bei wiesen damals die Lander, die ihre Zahiungen vollkommen einstellten,
eine mehr als doppelt so hohe Verscﬁu]dungsquote auf wie Lander mit

partieller Zahlungseinstellung.

Wihrungseinheiten angegeben. Die hier dargesteliten Ergebnisse wei-
chen' in der Summe nur geringfligiz von denen in Eichengreen und
Portes [1989b] ab; lediglich fir das Jahr 1933 wird hier fur die Grup-
pe der Lander mit vollstindiger Zahlungseinstellung ein deutlich. héhe-
-res Verhaltnis von Auslandsschulden zu Exporten ausgewiesen.
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Schaubild 15 - Schuldendienst Deutsches Reich und HICs (vH) (a)

vH
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{a)in vH der Exporte; Deutsches Reich: nach dem jewetligen Abkom-
men vorgesehene Reparationszahlungen; HICs: Schuldendienst
fur langfristige staatliche und staatlich garantierte Auslandsschul-
den. - (b) Geschatzt. -

Quelle: Webb [1988]; World Bank [a; cl; eigene Berechnungen.

Ein Indikator, der mehr tber tatsachliche Aufbringungsprobleme
einer Volkswirtschaft aussagt, ist das Verhéltnis von .Schuldendienst zu
Exporten. Fur die dreifiiger Jahre stehen allerdings keine vergleichbaren
Statistikery Uber den Schuldendienst fiir die Auslandsschulden zur Verfi-
gung; es kann hier nur ein einziges Land, namlich Deutschland, der
Gruppe der HICs gegentbergestellt werden (Schaubild 15). Danach war,
abgesehen vom Londoner Abkommen von 1921, der nach dem Dawes- und
nach dem Yoﬁng-PIan fur die Weimarer Republik vorgesehene Schulden-
dienst niedriger als der durchschnittliche Schuldendienst, der heute fir
die HICs gilt. Einzelne Problemschuldner, wie etwa Arg-entinier': oder
Mexiko, missen sogar eine deutlich hohere Belastung tragen [World
Bank, bl: Im Jahr 1987 verwendeten diese beiden Lander 43,5 bzw. 30,1
vH ihrer Exporterlése fir Zins- und Tilgungszahlungen auf staatliche
und staatlich garantierte Auslandskredite. Eine mit der Weimarer Repu-

blik vergleichbare Belastungsquote weisen dagegen heute zum Beispiel
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Siadkorea und Thailand mif etwa 20 bzw. 14 vH auf: beide Lander haben
zwar eine hohe Auslandsverschuldung, verzeichnen aber gleichzeitig ein
hohes Wachstum und haben keine Zahlungsprobleme. Das Niveau der
Schuldendienstquote - in diesen Fallen etwa 20 vH ~ kann somit [Or sich
genommen nicht erkldren, weshalb es in der Weimarer Republik und in
einigen der heutigen Problemschuldnerlander nicht gelungen ist, einen
Schuldendienst aufrechtzuerhalten, ohne stidndig in die Gefahr eines

wirtschaftlichen Rickschlags zu geraten.

b. Ursachen und Konsequenzen der Verschuldungshkrise

Wenn Schiufifolgerungen aus dem Vergleich mit den dreiBiger Jahren
gezogen werden sollen, missen die Ursachen der damaligen und der heu-
tigen Verschuldungskrise identifiziert werden. Es geht dabei nicht nur
um die auslésenden Faktoren, sondern auch um Reaktionen, die die ei-
gentliche Krise bewirkt haben moégen, wie die teilweise oder wvollstindige
Zahlungseinstellung einzelner Ldnder und die damit verbundene Auswir-
kung auf die Renditen der Auslandsanleihen, sowie um die Frage des
spiteren Kapitalmarktzugangs far Lander, die ihre Auslandsschulden nur
noch teilweise oder gar nicht mehr bedient haben.

Das Volumen der staatlichen und privaten Auslandsverschuldung
hatte in den zwanziger Jahren stark zugenommen. Ein rasches Wachstum
der Schuldnerldnder war die Voraussetzung dafur, dafi der vereinbarte
Schuldendienst fristgemdB geleistet werden konnte, entweder luber den
Zufiuf neuen Kapitals oder durch Exportiberschisse. Doch kam es in
den dreiliger Jahren zu einer Vielzah! von nicht vorhergesehenen welt-
wirtschaftlichen Stérungen, die es vielen Léndern erschwerten, diese
‘Voraussetzungen zu erfiillen.

Die Terms of trade der Linder, die PrimirgOter exportierten, wver-
schlechterten sich bereits in den zwanziger Jahren und wurden durch
die Depression in den Jahren 1929 und 1930 in den USA, dem insbeson-
dere far die sGdamerikanischen Exporteure wichtigsten Absatzmarkt, wei-

ter gedr(’lckt.l Verstarkt wurden diese Probleme durch eine weltweite

1 Vgl. zur Abhéngigkeit einzelner Linder von der Terms-of-trade-Ent-
wicklung (commeodity lottery) Diaz-Alejandro [1983]. Die Terms-of-
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Deflation, die den Realwert der lberwiegend in US-Dollar denominierten
Auslandsschulden anstfeigen liel, Viele Lander mufBiten deshalb immer
hohere Exporterlése erwirtschaften, was aber aufgrund des weitgehenden
Zusammenbruchs des amerikanischen Marktes so gut wie unméglich war.
Dariiber 'hinaus nahmen die protektionistischen MaBnahmen in den Gliu-
bigerlindern zu. Vor diesem Hintergrund fihrte das abrupte Versiegen
des Kapitalzuflusses gegen Ende der zwanziger Jahre dazu, dafi einzelne
Lander sich fdr zahlungsunfihig erklirten.

Eine andere Ursache fur die Verschuldungskrise muf im Verhalten
der Regierung der USA gesehen werden. Wichtige Bestandteile der in-
ternationalen Verschuldung waren die Schulden der europidischen Sieger-
michte aus dem Ersten Weltkrieg und die Reparationsverpflichtungen des
Deutschen Reiches. Es war damals auBlerordentlich schwer, nur Gber be-
stimmte Formen der jeweiligen Auslandsschulden neu zu verhandein, ohne
gleichzeitig auch die Frage der Kriegsschulden und der Reparationen neu
zu regeln, weil Glaubiger und Schuldner in sehr komplexer Bezichung
zuetnander standen. Die USA befanden sich als Nettogldubiger am Ende
der Verschuldungskette. Grofibritannien und Frankreich zum Beispiel
hatten zum einen Kriegsschulden gegeniber den USA zu bedienen, be-
saBen zum anderen aber Reparationsforderungen gegeniber dem Deut-
schen Reich. Diese wiederum finanzierte Teile der Reparationsverpflich-
tungen mit Hilfe von Auslandsanleihen, die im Rahmen des Dawes- und
des Young-Plans aufgelegt worden waren und von amerikanischen Glaubi-
gern gehalten wurden. Deshalb beeinflufite das Verhalten der amerika-
nischen Regierung, gerade gegeniber Grofibritannien wnd Frankreich in
der Frage der Behandlung der Kriegsschulden, letztlich mehr oder min-
der auch alle anderen Umschuldungsverhandlungen. Die Regierungen der
europdischen Siegermichte machten zum Beispiel eine Verringerung ihrer
Reparationsforderungen gegeniiber dem Deutschen Reich davon abhangig,
dafl im Gegenzug auch von den USA ein partieller Erlafl der Kriegsschul-
den gewdhrt wurde; denn es war fur die européischen Siegermichte poli-
tisch nicht durchsetzbar, Deutschland weniger an Reparationen zahlen zu

lassen als sie selbst an Kriegsschulden zu tilgen hatten.

trade-Verschlechterungen waren nicht fir alle Linder gleich: Weizen-
exporteure, wie etwa Argentinien und Australien, waren davon z.B.
weniger stark betroffen als Kaffee- oder Zinnexporteure wie Brasilien
-und Bolivien.
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Eine drohende Zahlungsunfahigkeitserklarung der Weimarer Republik
konnte somit leicht eine internationale Finenzkrise auslésen. Den USA
kam bei dieser Konstellation die Aufgabe zu, im Falle einer Zuspitzung
der Krise die weltweite Nachfrage nach Liquiditdt zu befriedigen (lender
of last resort). Jedoch waren die USA nicht bereit, diese Rolle zu iber-
nehmen [vgl. Kindleberger, 1978], und zwar nicht zuletzt deshalb, weil
die kontraktiven Effekte lange Zeit unterschidtzt wurden, die eine gleich-
zeitige Zahlungseinstellung wvieler Lander auf die Weltwirtschaft haben
mufite. Vor allem das Beharren der amerikanischen Regierung auf einer
vollstandigen vereinbarungsgemifien Bedienung der Kriegsschulden und
ihre hartnickige Weigerung, einen direkien Zusammenhang zwischen die-
sen Kriegsschulden und der Bedienung der Reparationsverpflichtungen
des Deutschen Reichs anzuerkennen, verhinderte eine mégliche Entschir-
fung der Verschuldungskrise auf der Londoner Weltwirtschaftskonferenz
im Jahr 1933 [vgl. Eichengreen, 1988].

Die Wahrscheinlichkeit, daB ein Land letztendlich seine Zahlungsun-
fahigkeit erklérte, hing von verschiedenen Fakioren ab, die insbesondere
die wirtschaftspolitischen Reaktionen betreffen [vgl. Eichengreen,
Portes, 1986]. Bei Lindern mit einem hohen Verschuldungsgrad und feh-
tender fiskalischer Disziplin war eine Zahlungseinstellung wahrscheinli-
cheir als bei Landern, die von Beginn an versuchten, ein hohes Budget-
defizit Gber eine Erhéhung der Steuern bzw. iber Ausgabenkiirzungen
zu vermindern. Darilber hinaus reduzierten aber offensichtlich auch enge
politische Beziehungen zwischen Gldubigern uwnd Schuldnern - wie etwa
zwischen GroBbritannien und den Mitgliedern des Commonwealth - das
Ausmall einer Zahlungsunfihigkeitserklirung und auch ihre Wahrschein-
lichkeit.

Als Folge der Zahlungseinstellungen vieler Schuldner seit Beginn
der dreifiiger Jahre nahm die Bereitschaft, Anleihen zu zeichnen, ab.
Die internationale Anleihefinanzierung blieb deshalb in den folgenden 30
Jahren praktisch ohne groBere Bedeutung. Die meisten europdischen und
amerikanischen Investoren zogen aus der Weltwirtschaftskrise offensicht-
lich die SchluBfolgerung, daf} auslindische Direktinvestitionen einem En-
gagement in auslidndischen Anleihen vorzuzichen seien. Dies wirft die
Frage auf, ob in den zwanziger Jahren an den internationalen Anleihe-
mérkten das Risiko einer Kreditvergabe systematisch unterschatzt worden

war: Waren die ex post realisierten Renditen hoch genug, um die Risiken
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der internationalen Kreditvergabe zu kompensieren, oder anders gewen-
det, war der Anleithemarkt in den zwanziger Jahren in der Lage, die Ri-
sikopramien richtig zu bemessen?

Verschiedene Berechnungen zeigen, daB die durchschnittlich reali-
sierten nominalen Ex-post-Renditen der im Zeitraum 1920-1929 emittierten
auf US-Dollar lautenden Anleihen bei etwa 4 vH und der auf Pfund-
Sterling lautenden bei etwa 5 vH lagen [vgl. Eichengreen, Portes 1988b;
1989a2). Die ex post berechneten Renditen auf Auslandsanleihen verdeut-
lichen, daff Glaubiger mit einem international breit gestreuten Portfolio,
die bereit waren, ihre Wertpapiere bis zu einer abschliefenden Regelung
des Schuldendienstes zu halten, durch Zahlungseinstellungen einzelner
Lénder keineswegs Verluste erleiden mufiten. Im Durchschnitt erzielten
amerikanische Besilzer von Auslandsanieihen eine nur etwas geringere
Rendite, als wenn sie im gleichen Zeitraum amerikanische Staatspapiere
gehalten hédtten; die britischen Besitzer von Auslandsanleithen erzielten
sogar im Vergleich zu einem damaligen Engagement in britischen Staats-
papieren eine etwas hdhere Rendite. Im Durchschnitt waren also die ex
ante verteilten Risikopramien nahezu ausreichend, um die Gléubiger von
amerikanischen Anleihen fir die Risiken der Auslandsverschuldung zu
kompensieren, wahrend sie far die Gliubiger von britischen Anleihen so-
gar mehr als ausreichfen.

Die Risikopramien der in den zwanziger Jahren =zirkulierenden An-
leihen wurden in der Regel ganz ahnlich wie in den siebziger Jahren, als
die internationale Kreditvergabe vorwiegend tber nicht handelbare Ban-
kenkredite abgewickelt wurde, von der Zahlungsféhigkeit des Schuldners
in der Vergangenheit, wvon der im Schuldnerland herrschenden politi-
schen Situation sowie von seiner aktuellen Wirtschaftspolitik bestimmt.
Aus der Rickschau erscheint nur die geringe Risikopramie far Deutsch-
land als anomal. Sie war im Durchschnitt nicht nur geringer als fiur sid-
amerikanische oder osteuropéiische Anleihen, die die hdchsten Risikopré-
mien t{ragen mufiien, sondern auch niedriger als fur US-amerikanische
und fir japanische. Der Umsiand, daB es heute, wo Bankenkredite domi-
nieren, im Gegensalz zu damals, als die Anleihefinanzierung iberwog,
noch nicht zu Zahlungseinstellungen auf breiter Front gekommen ist,
kann nicht als ein Indiz fiir die verbesserte Leistungsfihigkeit der heu-
tigen Kapitalmidrkte und fir Vorzige der Bankenkredite angesehen wer-

den. Die Risiken der internationalen Kreditvergabe kdénnen offenbar, ge-
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messen an den ex post realisierten Renditen, dber den Anleihemarkt
ebenso angemessen berlUcksichtiigt werden wie Uber Bankenkredite. Es ist
auch nicht zu erkennen, dafi die Geschifisbanken in den siebziger Jah-
ren, zum Beispiel aufgrund einer Oberlegenen Informationsverarbeitung,
Lénderrisiken zutreffender einschitzen konnten als der Anleihemarkt in
den zwanziger Jahren. Allerdings bleibt festzuhalten, daf3 auf dem inter-
nationalen Anleihemarkt nicht in jedem Einzelfall die fir schlechte und
gute Schuldner jeweils angemessene Risikopramie gefunden werden konn-
te.

Fur einen Vergleich der Verschuldungskrise der dreifliger Jahre mit
der heutigen Situation ist auch von Bedeutung, ob Lénder, die die Be-
dienung ihrer Auslandsschulden ganz oder teilweise einstellten, daraufhin
vom imnternationalen Kapitalmarkt ausgeschlossen wurden bzw. fir einen
erneuten Zugang wesentlich ungunstigere Konditionen in Kauf nehmen
muBten. Abgesehen von sonst drohenden politischen und wirtschaftlichen
Sanktionen besteht fir die saumigen Auslandsschuldner nur dann ein
Anreiz, ihren Schuldendienst vereinbarungsgeméfi zu leisten, wenn ihre
Glaubiger im Falle von Zahlungseinstellungen dafir sorgen kénnen, daB
sie kinftig kein Auslandskapital mehr bekommen. Die Anleihefinanzierung
spiclte praktisch bis zum Ende der sechziger Jahre bei den Kapitalzu-
flissen keine nennenswerte Rolle mehr, so daB far diese Zeit keine Aus-
sage uber eine Diskriminierung méglich ist. Auch fir die Zeit danach
gibt es keine Evidenz dafir, daB Linder, die damals die Bedienung ihrer
Auslandsschulden einstellten, den ZufluB von auslandischem Kapital nach
dem Zweiten Weltkrieg mit héheren Risikopriamien bezahlen mufiten als
Léander, die die Bedienung ihrer Auslandsschulden vereinbarungsgemiB
geleistet hatten {vgl. Eichengreen, 1989; Jorgensen, Sachs, 1988].

Zu bedenken ist dabei, dafi Zins- und Tilgungszahlungen auf Aus-
landsschulden in vielen Fillen nicht endgiiltig eingestellt, sondern nur
sporadisch unterbrochen und nach immer neuen Umschuldungsrunden,
die hiufig sehr lange Zeitrdume umfafiten, geregelt wurden. Dabei ergab
sich far viele Schuldner am Ende meistens eine deutlich niedrigere Be-
lastung, als urspringlich vereinbart worden war. Die letztlich realisier-
ten durchschnittlichen Renditen der Auslandsanleihen erreichten aber
trotz eines solchen selektiven Schuldenerlasses, wie die genannten empi-
rischen Untersuchungen belegen, immer noch ein mit alternativen Anla-

gen vergleichbares Niveau. Dies mag ein Grund dafir sein, daB Lénder,



74

deren Zahlungseinstellung zu erfolgreichen Neuverhandlungen mit einer
abschlieBenden Ubereinkunft fiihrte, in spédteren Perioden am internatio-
nalen Kapitalmarkt keine hdéheren Risikopramien zu zahlen hatten als an-
dere. Individuell unterschiedliche, auf die jeweilige wirtschaftliche Si-
tuation des Schuldnerlandes zugeschnitiene Umschuldungsvereinbarungen
haben sich in den dreiBiger Jahren offensichtlich als ein brauchbares In-
strument erwiesen, um Wege aus der damaligen Verschuldungskrise zu
finden. Das bedeutet natirlich nicht, daB Zahlungseinstellungen keinen
Einfluf3 auf die Kosten des Zugangs zum internationalen Kapitalmarkt ge-
habt haben. Allerdings scheint zumindest ein Teil dieser Kosten nicht
selektiv denjenigen Lindern auferlegt worden zu sein, die die Bedienung
ihrer Auslandsschulden einstellten, sondern generell allen kapitainach-

fragenden Landern.

¢. Zur Bedeutung von Umschuldungsverhandlungen

Umschuldungsverhandlungen beginnen in der Regel erst dann, wenn
ein Land im Verlauf einer wirtschaftlichen Krise in einen Zahlungsrick-
stand grofieren AusmaBes gerdt, und sie beinhalten meistens den erneu-
ten ZufluB auvsldndischen Kapitals. Wahrend die Glaubiger h&ufig in einer
abwartenden Position verharren, solange der Schuldendienst, zumindest
in gewissem Umfang, noch aufrechterhalten wird, besteht fir die Regie-
rungen der Schuldnerlinder wenig Anreiz, ihre Wirtschaftspolitik zu &n-
dern. Sie nehmen hidufig sogar eine Verschlechterung der wirtschaftli~
chen Lage hin, um Umschuldungsverhandlungen herbeizufiihren, die
dann, wie die historische Erfahrung zeigt, meistens zu einer Reduzie-
rung des Gegenwartswertes der Auslandsverschuldung fihren.

Frithzeitige Ubereinkiinfte zwischen Glaubigern und Schuldnern,
etwa partielle Forderungsverzichte und Uberbrickungskredite im Gegen-
zug fir eine stabilitdtskonforme, wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik
in den Schuldnerlindern, kénnten somit helfen, Wachstumsverluste zu
vermeiden. Dies scheint um so mehr eine realistische Moglichkeit zu sein,
als der Weg eines Landes in eine Verschuldungskrise und aus ihr heraus
in den dreiBliger Jahren offenbar einem ganz typischen Muster folgte.

In der Regel beginnt der Weg in die Zahlungsunfahigkeit, wenn die

Steuereinnahmen des Schuldnerlands, aus welchen Grinden auch immer,
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nicht mehr ausreichen oder als ausreichend angesehen werden, um den
internationalen Zahlungsverpflichtungen vollstadndig nachzukommen: Das
Land gerdt in einen Zahlungsriickstand. Wenn die Regierung in einer
solchen Situation aus politischen Griinden die reale Absorption nicht zu-
riickfiihrt und stattdessen das entstandene Budgetdefizit kontinuierlich
uber die Notenpresse finanziert, dann ist eine Inflation die unausweich-
liche Folge eines solchen Verhaltens, ohne daB3 sich am Zahlungsrock-
stand etwas &nderte. Im Extremfall kann eine soclche Inflation, wie in
mehreren europdischen Landern in den zwanziger Jahren und in einigen
sidamerikanischen Landern heutzutage, das AusmaB einer Hyperinflation
erreichen. Dadurch kann die wirtschaftliche Aktivitat letztlich so stark
beeintrichtigt werden (vgl. dazu auch Abschnitt V.1), dafli es zum wirt-
schaftlichen Zusammenbruch kommt und die Unféhigkeit des Schuildner-
lands, seinen internationalen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, far
jedermann offensichtlich wird.

Die Glaubiger erklaren sich deshalb schlieBlich bereit, Zahlungsauf-
schub oder einen partiellen SchuldenerlaB zu gewdhren, wenn das
Schuldnerland sich verpflichtet, seine Wirtschafispolitik so zu reformie-
ren, dafl mehr Preisniveaustabilitat erreicht und ein stiarkeres Export-
wachstum ermbdglicht wird. Externe Kapitalgeber sind dann haufig bereif,
gegen das Versprechen von Wirtschaftsreformen zusétzliche Kredite zu
gewlihren, weil sie hoffen, auf diese Weise zumindest einen Teil ihrer
alten Kredite zu retten. Wahrend heute IWF-Programme und die Umschul-
dungsrunden der Geschéafisbanken die Kandle sind, iliber die den Schuld-
nerlindern neues Kapital zuflie3t, waren der Dawes- und der Young-Plan
Beispiele fr eine solche Vorgehensweise bei der Abwicklung der deut-
schen Reparationszahlungen in den zwanziger Jahren.

Nach dem Ersten Weltkrieg konnten sich die alliierten Siegerméchte
zundchst nicht darauf wverstiandigen, in welcher Form und in welcher
Hoéhe Deutschland Reparationen zahlen sollte. Im Londoner Abkommen von
1921 einigten sie sich schlieBilich darauf, daff die Reparationen so wie die
heutigen Auslandsschulden der Entwicklungslander in Form einer inter-
nationalen Zahlungsverpflichtung zu leisten seien. Diese Zahlungsver-
pflichtung war in Gold definiert, was bis zum Jahr 1933 einer Definition
in US-Dolilar entsprach. Daraus ergaben sich zwei schwerwiegende Kon-
sequenzen., Erstens erhthte der in US-Dollar gerechnete Preisverfall bei

den Exportgltern in den zwanziger und dreiliger Jahren den Realwert
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der deutschen Reparationsschulden, weil bei sinkenden Dollar-Preisen
mehr Giter exportiert werden mufiten, um einen gleich hohen nominalen
Dollar-Erlés zu erzielen. Zweitens war mit der Definition der deutschen
Reparationen in US-Dollar die Moglichkeit verbaut, ihren Umfang direkt
Uber eine heimische Inflation zu reduzieren. Allerdings hat die Regierung
der Weimarer Republik Uber die Hyperinflation Anfang der zwanziger
Jahre, wenn vermutlich auch nicht ausdriicklich mit dieser Zielsetzung,
einen wirtschaftlichen Zusammenbruch bewirkt, der letztlich im Zuge von
Neuverhandlungen zu einer Verringerung der Reparationslasien fihrte
(zur deutschen Hyperinflation vgl. Holtfrerich {1980]).

Als in der Weimarer Republik im Jahr 1923 die Hyperinflation den
Héhepunkt erreicht hatte, wurde der Dawes-Plan initiiert. Dieser Plan
war von vornherein nur als eine Zwischenlésung konzipiert, um nach dem
Ende der Hyperinflation Gberhaupt eine Wiederaufnahme der Reparations-
zahlungen in Gang zu bringen. Vereinbart wurden unter anderem eine
schuldendienstfreie Periode und ein erheblicher prozentualer Abschlag
gegeniber den im Londoner Abkommen festgelegten Reparationsverpflich-
tungen. Um die graduelle Wiederaufnahme des Schuldendienstes zu er-
leichtern, wurde der Weimarer Republik dariber hinaus eine Art Uber-
brickungskredit in Form einer von den USA garantierten, privat finan-
zierten Auslandsanleihe gewahrt, die in New York emittiert wurde. Nicht
zuletzt aufgrund des Deollar-Preisverfalls bei den Exportgitern und den
daraus resultierenden Zahlungsschwierigkeiten sah der Young-Plan von
1929 schliefilich neben einer weiteren Verringerung der deutschen Repa-
rationsleistungen die Vergabe eines zusitzlichen langfristigen interna-
tionalen Kredits vor. Der Young-Plan erwies sich allerdings als recht
kurzlebig, weil im Jahr 1931 mit der Verkindung des Hoover-Moratoriums
alle zwischenstaatlichen Kreditbeziehungen zunéchst fGr ein Jahr ausge-
setzt wurden und Deutschland im Jahr 1933 die vollstindige Einstellung
seiner Reparationszahlungen erklirte.

Daf} sich heute, sieben Jahre nach Ausbruch der Verschuldungskri-
se der achtziger Jahre, noch keine endgultige Lésung abzeichnet,
braucht nach den Erfahrungen der dreifiiger Jahre nicht besonders zu
Uberraschen. Auch damals zogen sich Umschuldungsverhandlungen oft-
mals UOber sehr lange Zeitrdume hin. Die Zahlungsverpflichtungen

Boliviens, das als erstes Land im Jahr 1931 seine Zahlungsunféhigkeit
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erkldrt hatte, wurden beispielsweise erst im Jahr 19353 endguiltigz ge-

regelt.

d. Die Praxis der Schuldenrickkaufe

Die Verschuldungskrise der dreifliger Jahre wurde letztlich mit zum
Teil ganz unterschiedlichen Ubereinkinften zwischen Glaubigern und
Schuldnern tuberwunden. Dabei erwiesen sich zum Beispiel Ruckkéufe
{(buy-backs) von Teilen der Auslandsschulden iber den Sekundarmarkt
als ein erfolgreiches Instrument, um einen Schuldeniiberhang zu besei-
tigen und damif einen erneuten Kapitalmarktzugang fur das Schuldner-
land zu erméglichen.

Wenn die Auslandsschulden am Sekundarmarkt mit deutlichen Ab-
schligen notieren, erwartet der Markt nicht mehr, daf3 sie vollstandig
bedient werden. Denkbar ist in einem solchen Fall, daff sich sowohl die
Glaubiger als auch die Schuldner bei einem Rickkauf eines Teils der
Auslandsschulden besserstellen. So kénnte eine Verringerung der Aus-
landsschulden gleichzeitig das Wachstum wieder anregen und damit zu
einem erhohten Zins- und Tilgungsaufkommen fihren. Zur Stitzung die-
ser These wird héaufig angefdhrt, daB das schwache Wachstum in vielen
Problemschuldnerlandern seit Beginn der derzeitigen Verschuldungskrise
im wesentlichen auf den starken Rickgang der Investitionen zurickzu-
fohren sei, was wiederum Folge der zu hohen Auslandsverschuldung sei:
Fir Investitionen bliebe wegen der hohen Belastung fior Tilgung und
Zinsen nichts Gbrig.

Gegen die Effizienz der Schuldenrickkidufe wird von einigen Auto-
ren vorgebracht, dafl ein Schuldnerland sich nicht in jedem Fall besser-
stellen wlrde, weil der Marktpreis der verbleibenden Auslandsschulden
in einem solchen Fall aufgrund der erhthten Nachfrage steigen und sich
damit die Wahrscheinlichkeit einer vollstindigen Bedienung der Rest-
schulden aufgrund der unverianderten potentiellen Zahlungsfahigkeit des
Schuldnerlands erhéhen wiirde [vgl. Bulow, Rogoff, 1988]. Das Schuld-
nerland hatte somit. bei einem Schuldenrdckkauf Devisen verloren, ohne
den Marktwert seiner ausstehenden Auslandsschulden in gleichem Umfang

verringert zu haben. Der Schuldeniiberhang bliebe damit bestehen.
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Die jingsten Erfahrungen Boliviens mit einem Schuldenrickkauf sind
ein in dieser Hinsiéht extremes Beispiel. Zu Beginn des Jahres 1987 trat
Bolivien in Verhandiungen mit seinen Gliubigern ein und erwarb im Mérz
1988 von den gesamten Auslandsschulden in Héhe von 670 Mill. US-Dollar
fast die Halfte (308 Mill. US-Deollar) zuridck, und zwar zum Preis von
34 Mill. US-Dollar. Die Mittel dazu kamen von einer anonymen Gruppe
reicher Linder, die auf diese Weise Bolivien helfen wollten, seine Wirt-
schaftskrise zu dberwinden. Im September 1986, also bevor ein Ruckkauf
berhaupt zur Debatte stand, notierten die bolivianischen Auslandsschul-
den am Sekundidrmarkt mit 6 Cent pro Dollar. Zu diesem Kurs gerechnet
waren die nominal 670 Mill. US-Doilar Gesamtschulden also nur noch 40,2
Mill. US-Dollar wert. Wihrend die Notierung aller anderen Schuldnerldn-
der am Sekundérmarki zwischen September 1986 und April 1988 sank,
stieg nach dem Ruckkauf der Kurs der bolivianischen Auslandsschulden
auf 11 Ceni pro Dollar. Der Wert der wverbleibenden Auslandsschuld
Boliviens in Héhe von nominal 362 Mill. US-Dollar blieb somit mit 39,8
Mill. US-Dollar praktisch unverdndert. Eine alternative Verwendung der
34 Mill. US-Dollar, zum Beispiel fir produktive Investitionen im Inland,
hitte Bolivien deshalb vermutlich mehr geholfen, seine wirtschaftliche
Situation zu verbessern, als ein Schuldenrickkauf, der offenbar im we-
sentlichen den Gliubigerbanken zugute gekommen ist.

Aber auch aus der Sicht der Glaubiger gibt es ein Argument gegen
den Schuldenrtckkauf. Ein Schuldner kénnte namlich durch eine bewufite
Inkaufnahme einer weiteren Verschlechterung seiner internationalen Zah-
lungsfahigkeit selbst fir einen niedrigeren Ankaufkurs seiner Auslands-
schulden sorgen. Das Zugesténdnis von Schuldenridckkaufen kénnte die
Schuldner somit zu einem aus Sicht der Glaubiger kontraproduktiven
Verhalten anreizen. Die Erfahrungen der dreifliger Jahre sprechen aller-
dings eher fOr einen positiven Beitrag von Schuldenrickkéufen bei der
schrittweisen Bereinigung von Verschuldungskrisen,

Zum einen wurde diese Méglichkeit von vielen Schuldnerlindern in-
tensiv genutzt. Das Foreign Bondholders Protective Committee (FBPC)
schidtzte im Jahr 1939, daB insgesamt etwa ein Dutzend zahlungsunfihi-
ge Lander zwischen 15 und 30 vH ihrer Auslandsschulden repatriiert
hatten. Nach neueren Schitzungen kaufte damals zum Beispiel Bolivien
5 vH seiner ausstehenden Auslandsschulden zu einem Preis von 16 vH

des Nennwerts zurick; Chile erwarb 18 vH seiner Auslandsschulden far
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59 vH des Nennwerts, Kolumbien 22 vH fir 22 vH und Peru 31 vH fir
21 vH [vgl. Jorgensen, Sachs, 1988]. Die Vieizahl der Fille deutet
darauf hin, daB die Schuldnerlinder sich von Rickkéufen ihrer Aus-
landsschulden offenkundig einen Vorteil versprochen haben.

Zum anderen gibt es keine eindeutige empirische Evidenz dafiir, daB
Schuldenrtckkiufe gréflieren Umfangs damals einen systematischen Einflufi
auf die Preistrends der Auslandsschulden gehabt hitten [vgl. Eichen-
green, Portes, 198Ba). Ebenso gibt es. keine Belege daftr, daf3 Schuld-
ner uber eine destabilisierende Wirtschafispolitik wversucht hitten, vor
einem Rickkauf den Kurs ihrer Auslandsschulden zu dricken. Die Glau-
biger haben ihrerseits in der Regel Schuldenriuckkiufen zu deutlich un-
ter pari liegenden Kursen zugestimmi, wenn die Schuldner sich zu einer
Wiederaufnahme des Schuldendienstes verpflichteten. Insgesamt betrach-
tet scheint somit die Marktlésung, Auslandsschulden handelbar zu ma-
chen, ein gangbarer Weg zu sein, um zumindest den derzeit &dufierst ge-
ringen KapitalzufluB in viele Entwicklungslinder wieder in Gang zu brin-
gen, auch wenn die bei einer solchen Vorgehensweise mdglicherweise ent-
stehenden Renten nicht den Schuldnerlindern, sondern den Glaubiger-

banken zufliefen.
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V. Zu den Ursachen der Verschuldungskrise der achtziger Jahre
und Anséatze zu ihrer Uberwindung

Zu den Ursachen der Verschuldungsprobleme der Entwicklungslan-
der gehtren sowohl Fehler in der internen Wirtschaftspolitik als auch ex-
terne Stérungen. Seit Ausbruch der Krise im Jahr 1982 haben sich die
externen Einfilisse im groBen und ganzen glnstig entwickelt. So hat es
einen Aufschwung in den Indusirielindern gegeben, der nun bereits sie-
ben Jahre dauert; dies war von vielen Beobachtern stets als eine Vor-
aussetzung dafir angesehen worden, daB-sich die Verschuldungskrise
entspannt.l Die Zinsen sind - auch real gerechnet - gesunken, so daB
die Liander beim Schuldendienst von dieser Seite her entlastet wurden.
Gunstig fur diejenigen Entwicklungsldnder, die Erddél importieren, wirkt
auch, daB die Qlpreise deutlich zurickgegangen sind und derzeit real
gerechnet nur etwa halb so hoch sind wie noch zu Beginn der achtziger
Jahre. Wichtiger Nachteil fir einige rohstoffexportierende Lénder ist
indes, dafl die Rohstoffpreise lange Zeit ricklaufig waren; verstarkt
wurde die Abnahme bei den Exporterlosen zeitweise noch dadurch, daf
der US-Dollar an Wert wverlor. Erst 1987 stiegen die Rohstoffpreise wie-
der an.

Je langer sich die Weltwirtschaft insgesamt ginstig entwickell, desto
mehr deutet ein Fortbestehen der Verschuldungsprobleme auf Fehlent-
wicklungen bei der Wirtschaftspolitik der Lander selbst hin. In den mei-
sten hochverschuldeten Landern hat es in den vergangenen Jahren eine
erhebliche Verlangsamung des Wachstumstempos gegeben; in der Mehrzahl
der Lander ist das Pro-Kopf-Einkommen sogar absolut niedriger als vor
zehn Jahren. Das ist vermutlich der wichtigste Aspekt des internationa-
len Verschuldungsproblems; Linder, die eigentlich ein groBes Wachs-
tumspotential haben, holen im internationalen EntwicklungsprozelZ - wie
normalerweise zu erwarten - nicht auf, sondern fallen sogar weiter zu-
rick. So war das Wachstum in der zweiten Halfte der siebziger Jahre
kaum hoher als in den reichen Industriclindern; zu Beginn der achtziger

Jahre schrumpfte das reale Sozialprodukt deutlich und hat erst nach 1983

L Vgl. z.B. Cline [1984] sowie die Veréffentlichungen der Weltbank und
des Internationalen Wihrungsfonds. In der Regel wurde ein Wachstum
des realen Bruttosozialprodukts wvon etwa 3 vH als ausreichend ange-
sehen.



81

wieder etwas zugenommen. Der Riickgang in der Wachstumsrate war eng
korreliert mit einem Riuckgang der Investitionstédtigkeit. In einer Reihe
von Landern war die Investitionsquote beispielsweise 1988 um mehr als
zehn Prozentpunkte niedriger als zu Beginn der achtziger Jahre. Die
Schwiche der Investitionstatigkeit ist ein Symptom fiur die wirtschaftli-
chen Schwierigkeiten der hochverschuldeten Linder.

Das Wachstum ist oftmals gediampft worden durch eine Inflationspoli-
tik, die zu Verzerrungen der relativen Preise fihrte. Eine solche Politik
entmutigt die Sparer, wenn es - wie es fir die hochverschuldeten Lan-
der im groflen und ganzen zufrifft - keine vollkommene Indexierung bei
den VYertrigen gibt, die Inflation sich aber haufig unerwartet dndert.
Auf diese Weise entsteht ein Mangel an Kapital fir investive Zwecke. An-
dere Eingriffe auf mikrodékonomischer Ebene - wie Preiskontrollen fOr Gu-
ter und Dienstleistungen, Lohnkontrollen, Subventionen, protektionistii-
sche Mafinahmen und Wechselkursmanipulationen - dirften zu einer Fehf-
allokation der Ressourcen gefithrt haben, weil sie stets die Signalfunk-

tion der relativen Preise schwichen und den Strukturwandel behindern.

1. Zu den Wirkungen der Inflation auf das Wirtschaftswachstum

Die Inflation déampft das Wachstum, weil sie zu einer Verschwendung
von Ressourcen fihrt. So sind Verdnderungen relativer Preise fir Inve-
storen und Konsumenten schwerer auszumachen. Diese missen erhebliche
Mittel aufwenden, um erstens den Inflationsirend abzuschitzen und um
sich zweitens vor der Inflation zu schiitzen. Insbesondere in den hoch-
verschuldeten Entwickiungslandern gibt es keine véllige Indexierung, die
erforderlich wére, um Verteilungswirkungen und andere Effekte der In-
flation zu mildern. Sparer werden héhere Zinsen verlangen, um sich ge-
gen die Entwertung ihres Vermoégens abzusich.ern, und haufig werden
zusétzlich Pramien fGr das Risiko einer Inflationsbeschleunigung gefor-
dert. Die hohen Zinsbelastungen auf Staatsschuldtitet veranlassen Regie-
rungen oft zu einer Begrenzung der Zinsen, was das Angebot an Spar-
kapital und mithin das Invesiieren beeintrachtigt.

Die hche Inflation und die staatlichen Eingriffe bewirken, dafl das
Risiko, Kapital langfristig zu binden, fiir die Anleger zu groB3 wird. Eine

Entwertung der Ersparnisse, zu der es kommt, wenn die Sparer sich
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beispielsweise infolge von Héchstzinsen nicht gegen die Inflation schdtzen
kénnen, veranlafit sie dazu, das Kapital - sofern es moglich ist - im
Ausland anzulegen, das mehr Preisstabilitdt oder einen gréfieren Schulz
gegen Inflation bietet. So ist nicht Uberraschend, daffi Problemschuldner
mit hohen Inflationsraten - némlich Mexiko, Brasilien und Argentinien -
hinsichtlich des Umfangs der Kapitalfluchll mit an der Spitze unier den
Entwicklungsldndern liegen (vgl. Abschnitt III. 4.b) und daB die Investi-
tionstitigkeit in diesen Landern besonders stark zuruckgegangen ist.

Die siebziger Jahre brachten weltweit einen grofien Schub bei den
Inflationsraten. In den Industrielandern wurde er ausgelést durch die
Inflationspolitik der USA, der sich die anderen Linder zunéchst, im Sy-
stem der festen Wechselkurse, nichi entzichen konnten. Spéter, als die
Wechselkurse flexibel waren, gab es zwar noch eine weitgehende Paral-
lelitdt in der Richtung der Inflationsentwicklung. Das Wechselkurssystem
erlaubte es den starker stabilitatsorientierten Landern aber, sich wvom
internationalen Preisauftrieb abzukoppeln. Die Divergenzen zwischen den
Inflationsraten vergréBerten sich erheblich [vgl. Scheide, 1988). Die
Nachteile einer Inflationspolitik wurden nach und nach sichtbar. Ver-
schiedene empirische Untersuchungen zeigen, dall das Wachstum in den
Industrielindern durch die monetdre Instabilitat erheblich behindert wur-
de [vgl. Heitger, 1985; Kormendi, Meguire, 1985}.

Ergeben sich solche Beeintrichtigungen schon bei vergleichsweise
niedrigen Inflationsraten - in den Industrielindern gingen sie nur in we-
nigen Fallen und auch nur voribergehend Uber 20 vH hinaus -, sind die
schadlichen Wirkungen vermutlich erheblich grofier, wenn die Kaufkraft

des Geldes sich so rasch vermindert wie in vielen Entwicklungslandern.

1 Die Kapitalflucht kann auch als eine Art von Wahrungssubstitution ver-
standen werden. Aus Erfahrungen mit der Substitution zwischen Wiah-
rungen verschiedener Industrielinder, die durch Anderungen der Wirt-
schaftspolitik oder speziell der Geldpolitik in Gang gesetzt werden
kann [vgl. Scheide, 1987), lafit sich ableiten, daB eine Inflationspolitik
zu einer erheblichen realen Abwertung der heimischen Wéhrung fiuhren
kann; dies ist letztlich auch das Spiegelbild der Flucht des Kapitals in
eine andere Wahrung. Wird die Abwertung durch die staatlichen In-
stanzen verhindert, duflert sich die Substitution in der Kapitalflucht,
die letztlich nur eine normale Reaktion der Investoren ist,
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In den hochverschuldeten 15 Batker—L«‘;incle-rrl1 war die Inflationsent-
wicklung dramatisch, weil die Geldpolitik im Trend sehr expansiv war.
Dies wird belegt, wenn man fir einen langeren Zeitraum die Veranderung
der Geldmenge j¢ Produkteinheit - also die Geldmengenexpansion, die
ilber den Anstieg des Produktionspotentials hinausgeht - mit dem Preis-
anstieg i'ergleicht {Schaubild 16). In den Baker-Léndern war die Infla-
tion teilweise deutlich hoéher als in den Inclust.r‘ielé.ndern.3 Rund die
Hilfte der Liénder wies auch eine hdhere Inflationsrate auf als die Ent-
wicklungstinder insgesamt, darunter im Zeitraum 1975-1985 die drei
groBten Schuldner unter den Entwicklungslindern, némlich Argentinien,
Brasilien und Mexiko. In einigen Landern, so in Brasilien, Peru, Jugos-
lawien, Venezuela und Ecuador, hat sich die Geldentwertung in jingster
Zeit nochmals verstarkt.

Die Ursachen fur die Inflation liegen also weitgehend bei der inter-
nen Wirtschaftspolitik, insbesondere bei der Geldpolitik. Es gab im Ver-
lauf der achtziger Jahre keine weltweiten Schocks - ahnlich wie die Ol-
preiserhéhungen in den siebziger Jahren -, die den Preisauftrieb uber
langere Zeit hatten verstirken kénnen. Im Gegenteil, die Inflationsten-
denzen waren in den Industrielindern bis zur Mitte der achtziger Jahre
nach unten gerichtet.

Wenn somil die Geldpolitik fir die Inflation verantwortlich ist, muf
untersucht werden, warum die Notenbanken oder Regierungen eine so

rasche Geldmengenausweitung betrieben. Vielfach wird die Tendenz zu

1 Die 15 Lander, far die der Baker-Plan von 1983 gilt, sind Argentinien,
Bolivien, Brasilien, Chile, Ecuador, Elfenbeinklste, Jugoslawien,
Kolumbien, Marokko, Mexiko, Nigeria, Peru, Philippinen, Uruguay und
Venexzuela.

Wie auch in den Industrielindern hat hier die Entwicklung der Import-
preise (Ol und andere Rohstoffe} voriibergehend einen EinfluB auf das
Preisniveau in der Gesamtwirtschaft gehabt, jedoch nicht den Trend
der Inflation bestimmt.

Eine Ausnahme far den Zeitraum 1970-1980 ist Marokke. For jeweils
zwei Lander sind die Inflationsraten so hoch, dafi sie weit auBerhalb
des hier dargesteliten Bereichs liegen. So betrug die Rate im Zeitraum
1970-1980 in Chile 174 vH, in Argentinien 165 vH. In der Zeit 1975-
1985 stieg das Preisniveau in Bolivien um durchschnittiich 1355 vH pro
Jahr, in Argentinien um 253 vH.
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Schaubild 16 - Geldpolitik und Inflation in ausgewdhlten Léndern und
Liandergruppen 1970-1980 und 1975-1983
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einer expansiven Geldpolitik in Verbindung gebracht mit einem zuneh-
menden Defizit im Staatshaushalt, das durch die Geldpolitik finanziert
wird. Theoretisch ist dies indes nicht zwingend; eine hohe Inflation kann
mit einem ausgeglichenen Budget ebenso einhergehen wie eine niedrige
Inflation auch bei hohen Defiziten erreicht werden kann. Empirische Un-
tersuchungen bestitigen denn auch, daB ein solcher Zusammenhang kei-
neswegs die Regel ist. Fir die Industrielinder gilt er im groflien und
ganzen nicht [vgl. King, Plosser, 1985]. So ist zum Beispiel der kraftige
Anstieg des Defizils im amerikanischen Bundeshaushalt in den achtziger
Jahren sogar mit einem trendmifBiigen Ruckgang der Inflationsraten ein-
hergegangen. Umgekehrt gibt es Beispiele dafir, daf3 die Inflation an-
stieg, obwohl das Haushaltsdefizit sich kaum anderte,

Auch bei den hochverschuldeten Entwicklungslandern gibt es - im
Querschnittsvergleich - keine enge Korrelation zwischen Defiziten im
Staatshaushalt und Inflationsraten. In einigen Lindern blieben seit Be-
ginn der siebziger Jahre der Staatsanteil (Staatsausgaben in vH des
BSP) und die Defizitquoten {(Defizite in vH des BSP) nahezu konstant;
dazu gehdren unter anderem Jﬁgoslawien, Nigeria und die Philippinen.
Doch gibt es auch Linder, in denen sich das Verhalten der staatlichen
Instanzen erheblich geéndert hat. So 14Bt sich fir die drei gréBten
Schuldner {Argentinien, Brasilien, Mexiko) feststellen, daB sich der
Staatsanteil zwischen Anfang der siebziger Jahre und Mitte der achtziger
Jahre in etwa verdoppelt hat. Damit verbunden war ein Anstieg der
Haushaltsdefizite, die nicht selten 10 vH des Bruttosozialprodukts aus-
machten. 1 Gleichwohl kénnen auch diese Beobachtungen die Entwicklung
der Inflation in diesen Landern im Trend - oder gar die Schwankungen
von Jahr zu Jahr - wohl nicht vollstindig erkliren. Insbesondere das
Erreichen von Raten, die schon denen in einer Hyperinflation entspre-
chen, war nicht immer mit einem exiremen Anstieg der Defizite verbun-
den. Aber es gibt auch Beispiele, in denen der Zusammenhang ver-
gleichsweise eng ist. In einer Studie Ober Argentinien wird gezeigt, dafd
die Inflation in der Vergangenheit immer dann zunahm, wenn sich die
Geldmengenexpansion, bedingt durch die Ausweitung des Haushaltsdefi-

1 Zu den Staalsausgaben und Haushaltsdefiziten, jeweils im Vergleich

zum Bruttosozialprodukt, wvgl. IMF [c¢]. Die Datenbasis ist allerdings
nicht vollstandig,



zits, beschleunigte [vgl. Fischer et al., 1985]. So laBt sich insgesamt
sagen, daB in manchen Léndern die Inflation auch das Resultat einer Po-
litik ist, bei der die staatlichen Ausgaben in grofiem Umfang dber die
MNotenpresse finanziert wurden.

Die Inflation kann dardber hinaus aber auch Mittel einer Politik
sein, die struktiureile Anpassungsprobleme uUberdecken soll. Zwar ist
weithin akzeptiert, daB Inflation schidlich fir das Wachstum einer Volks-
wirtschaft ist; doch bestehen Anreize fir die wirtschaftspolitischen In-
stanzen, die Inflation als Mittel der Politik einzusetzen. 1 Denn eine kraf-
tige Geldmengenexpansion fihrt, wenn sie OUberraschend kommt, zu kurz-
fristig stimulierenden Effekten auf die Produktion. Ist das Reallohnniveau
zu hoch, so kann auf diese Weise ein drohender Beschiftigungsrickgang
kurzfristig verhindert werden. Da dies auf lange Sicht aber nicht ge-
lingt, stellt sich nach und nach doch eine héhere Inflationsrate ein, ohne
daB bei dem Beschaftigungsziel ein Fortschritt erreicht wird. So standen
auch zahlreiche Regierungen und Notenbanken vor allem in Lateinamerika
vor dem Problem, da3 bei schon hoher Arbeitslosigkeit die Lobnforderun-
gen die zu erwartende Inflation vorweggenommen haben.2 Wurden die
Léhne zugestanden, so konnte ein Anstieg der Arbeitslosigkeit nur da-
durch verhindert werden, daB der tatsichliche Preisanstieg die Infla-
tionserwartungen noch tbertraf. Geht es im Anfangsstadium des Populis-
mus noch darum, die reale Nachfrage anzukurbeln - was eine Zeitlang
auch gelingen kann -, so dient die Fortsetzung des Expansionskurses
danach lediglich dazu, den wirtschaftlichen Ruickschlag aufzuschieben
fvgl. Dornbusch, Edwards, 1989]. Ein Ergebnis dieser Politik ist in vie-
len Landern eine sehr hohe Inflation, waihrend das Realeinkommen auf
oder unter das Niveau sinkt, das bei Beginn des Experiments bestand.

Letztlich ist somit auch fir die Realldhne nichts gewonnen.

Ein solches Verhalten 148t sich mit spieltheoretischen Argumenten er-
kliren, die in der "rules wversus discretion"-Debatte hervorgehoben
werden. Vgl. dazu die Analyse bei Kydland und Prescott [1977]. Fir
Lander Lateinamerikas haben Dornbusch und Edwards [1989] die Politik
als Populismus bezeichnet, bei der die Regierungen typischerweise auf
die kurzfristig peositiven Produktionseffekte der expansiven Geldpolitik
setzen.

Abgesehen davon gab es in vielen Landern Lateinamerikas Bestrebun-
gen, die Einkommensverteilung zu éndern. So wurden die Reallbhne zu
Beginn eines Wirtschaftsprogramms oft sehr kraftig angehoben [vgl.
Dornbusch, Edwards, 1989].
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2. Zur Bedeutung des Strukturwandels fir Auslandsverschuldung und
Wirtschaftswachstum

Der Kern der VYerschuldungsproblematik liegt darin, da Entwick-
lungslinder aufgrund hoher Auslandsschulden und deren mangelhafter
Bedienung von der freiwilligen Zufuhr wvon Kapital abgeschnitten sind,
das ihnen eine rasche wirtschaftliche Fortentwicklung erleichtern wirde.
Die Lésung des Verschuldungsproblems verlangt nichts anderes von ih-
nen als das, was fir ein Wachstum aus eigener Kraft auch erforderlich
wére, namlich Anreize fir Sparer und Investoren zu schaffen. Dazu ge-
héren unter anderem méglichst unverzerrte Preis- und Kostenstrukturen
sowie eine marktmiBige Bewertung ihrer Wahrungen.

Im Zentrum der Lésung steht deshalb nicht, in der Vergangenheit
angehdufte Schulden abzulésen. Es geht vielmehr darum, im In- und im
Ausland Vertrauen in die kanftige Entwicklung zu wecken, also far in-
und auslindische Investoren attraktiv zu werden. Dagegen miBte eine
Strategie, die lediglich auf die unmittelbare Rickfihrung der Auslands-
schulden setzi, vor allem die inlindische Absorption dimpfen, damit die
Exporte relativ zu den Importen zunehmen kénnten. Eine solche Losung
mag Altglaubiger befriedigen, ist aber ansonsten fir das Wachstum nicht
férderlich. Denn das Land wird fir neue Investitionen aus dem Ausland
nicht attraktiver, weil sich an den eigentlichen Ursachen der Verschul-
dungsproblematilk - der mangeinden Flexibilitit der internen Preisrelatio-
nen - nichis gedandert hétte. Bei der alternativen Stralegie, bei der die
Bereinigung der Preis- und Kostenstrukiuren im Mittelpunkt wirtschafts-
politischer MaBnahmen steht, ergabe sich die bessere Bedienung der hi-
storischen Auslandsschulden prakiisch als Nebenprodukt, ohne daf} daftr
in jedem Fall die heimische Absorption so stark zurickgedrédngt werden
miifite, daBl ein hoher Handelsbilanziiberschufd entstinde. Hinzu kime
noch die allerdings nicht zu unterschédtzende Signalfunktion fir die aus-
lindischen Investoren, vor allem auch, weil relativ mehr Guiter aus der
steigenden Produktion auf den Weltmarkt umgelenkt werden wirden,
wenn die Profitabilitdt der Produktion von Aufienhandelsgitern relativ zu
der der Binnenglter gestiegen wa'aire.I

1 AuBenhandelsgiiter sind solche Giiter, die exportiert und importiert

werden kénnen (bzw. deren enge Substitute). Ein kleines Land hat mit
seinen geringen Produktionsmengen so gut wie keinen Einflufl auf die



In einem System fester Wechselkurse, wie es fir die meisten Ent-
wicklungslander typisch ist, stellt die Abwertung der heimischen Wih-
rung einen Mechanismus dar, tlber den eine relative Preisinderung im
Inland zustande kommen kann, die eine solche Umlenkung der Ressourcen
bewirkt., Fir ein kleines Land mit gegebenen Terms of trade - und das
sind die hier zunichst interessierenden hochverschuldeten Entwicklungs-
linder - steigen bei einer Abwertung der Wihrung die heimischen Preise
der Importguter, und die Preise der heimischen Exportgliter in auslandi-
scher Wihrung sinken; die Wettbewerbsfihigkeit von Importsubstitutions-
und von Exportindustrien verbesserte sich- also. Damit wird es lohnen-
der, im Inland relativ mehr AuBenhandelsgiter (Exportgiter und Import-
substitutionsgiter) und relativ weniger Binnengliter zu produzieren. Die
verbesserte Rentabilitit der Produktion im Aufienhandelsgiiter-Sekior und
die relative Verschlechterung der Rentabilitit der Produktion im Binnen-
giter-Sekior bewirken eine Anderung der inlindischen Preisstruktur und
ermdglichen damit die erforderliche Reallokation der Ressourcen: im Ab-
wertungsland verteuern sich die AuBenhandelsgiter relativ gegeniber
den Binnengiitern.

Wichtig ist, daB3 die betroffenen hochverschuldeten Lander diese
Anderung der relativen Preise auch zulassen. Eine Politik, die eine reale
Abwertung verhindert, erschwert den notwendigen Anpassungsprozefl
und schafft keine Erleichterung bei dem Verschuldungsproblem, weil die
Exporte nicht kréftig genug zunehmen kénnen. Auch kann eine restrik-
tive Wirschaftspolitik, die allein auf einen Schuldenabbau setzt, Arbeits-
losigkeit verursachen. Ob es dazu kommt, héngt entscheidend von den
Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt ab. Dabei sind zwei Fille von "nach
unten” nicht variablen Léhnen zu unterscheiden, némlich "nach unten”

fixe Nominaliéhne und "nach unten" fixe Realldhne.

Weltmarkipreise dieser Glter, seine Terms of trade kénnen deshalb als
vom Wellmarkt vorgegeben angesehen werden. Binnengiiter sind in der
Hauptsache Dienstleistungen, die international nur in sehr geringem
Umfang gehandelt werden (kénnen), unter anderem, weil sie nicht
lagerfahig sind. Ihre Preise werden deshalb vom inlindischen Angebot
und der inlindischen Nachfrage bestimmt. Vgl. zu den theoretischen
Grundlagen des Zwei-Sektoren-Modells Bruno [1976], Corden [1983)
und, flir einen empirischen Test, Heitger [1983}. Vgl. dazu auch die
Zusammenfassung in dem sich an diesen Abschnitt anschlieBenden Ex-
kurs.
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Eine Abwertung der heimischen Wihrung ist in einer Uberschul-
dungssituation immer dann erforderlich, wenn die Nominalléhne nach wun-
ten fix sind, wenn also Nominallohnsenkungen wvon den Arbeitnehmern
nicht akzeptiert werdenAl Eine Abwertung der heimischen Wahrung ist
dann als Substitut fir die fehlende Nominallohnflexibilitit (nach unten)
zu betrachten: Sie fihrt ittber eine Verschlechterung der Terms of trade
zu einem sinkenden inléndischen Realeinkommen. Die Inldnder kdnnen fir
jede geleistete Arbeitsstunde weniger Giter erwerben als vor der Abwer-
tung, und umgekehrt betrachtet sind die Produktionskosten einer
Gitereinheit je geleisteter Arbeitseinheit im Inland gesunken.

Wenn die MNominalldhne nach einer Abwertung der heimischen Wah-
rung sogar steigen, um einen Rickgang der Realeinkommen infolge der
Terms-of-trade-Verluste zu verhindern, ist eine Anderung der internen
Preisstrukiur als Politikalternative nicht méglich. Es verbleibt dann als
wirtschaftspolitische Moglichkeit nur, die heimischen Ausgaben auf ein
Niveau zu kiirzen, das - unter Inkaufnahme von Arbeitslosigkeit - letzt-
lich die Leistungsbilanz aktiviert und damit die Auslandsschulden verrin-
gert. Bei einer ungenigenden Flexibilitit der Realléhne ist es deshalb
auch nicht mdglich, aus den Auslandsschulden zu wachsen. Der folgende
Exkurs faBt die dieser Argumentation zugrundeliegenden theoretischen

Uberlegungen zusammen.

Exkurs: Ausgabenkirzung und Abwertung im Zwei-Sektoren-Modell

Anders als in einer geschilossenen kann in einer offenen Volkswirt-

schaft die Absorption (Konsum und Investitionen) wvon Gitern und

1 Falls die Nominalldhne ohnehin stark genug sinken, wenn im Zuge einer

restriktiven Fiskalpolitik Arbeitslosigkeit entsteht, ist eine Abwertung
der heimischen Wiéhrung dagegen nicht erforderlich, um die Handels-
bilanz zu aktivieren. Eine restriktive Fiskalpolitik kénnte die notwen-
dige Ausgabenkirzung bewirken, ohne dafi dabei Wachstum wund Be-
schaftigung in Gefahr gerieten. Die NMNominallohnsenkung entspriche
dann der erforderlichen realen Abwertung gegenuber dem Ausland.
Analog dazu gilt, daB ein flexibler Wechselkurs stets far eine auflien-
wirtschaftliche Absicherung des Beschiftigungsniveaus sorgen kénnte.
Der Wechselkurs koénnte aber nicht Verzerrungen der Faktorpreisrela-
tion zwischen Kapilal und Arbeit ausgleichen, die fGr viele Entwick-
lungslander kennzeichnend sind.
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Dienstleistungen vom Wert der heimischen Produktion abweichen. Ist die
Absorption héher als die Produktion, erhilt die Volkswirtschaft einen
Realtransfer aus dem Ausland. Es kommt zu einem Handelsbilanzdefizit,
das einem Netto-Kapitalimport entspricht: Die Auslandsschulden nehmen
Zu.

Wenn die wirtschaftspolitischen Instanzen einen Anstieg der Aus-
landsschuld verhindern wollen, missen sie die heimische Absorption ver-
ringern. Wenn dabei die Unterbeschaftigung wvon Produkiionsfaktioren,
also auch die des international weitgehend immobilen Faktors Arbeit, ver-
mieden werden soll, muB die heimische Preisstruktiur sich zugunsten des
Sektors &ndern, der international handelbare Giter produziert: Dazu ist
eine reale Abwertung der heimischen Ressourcen erforderlich, die die
Wettbewerbsfahigkeit des internationalen Sektors der Volkswirtschaft er-
héht.

In Schaubild 17 ist eine Volkswirtschaft dargestelll, die mit den
beiden Faktoren Arbeit und Kapital zwei Giter - AuBienhandelsgiliter und
Binnengiiter - hers‘.tellt.1 Da die Binnengiiter annahmegemiB international
nicht gehandelt werden, missen sich Angebot und NMNachfrage in diesem
Bereich stets ausgleichen. Besteht zum Beispiel eine Uberschufinachfrage
nach Binnengiitern, so steigt ihr relativer Preis und damit die Rentabi-
litat ihrer Produktion; entsprechend fihrt ein UberschuBangebot zu
einem Riickgang des Preises und der Produktion.

Bei den international gehandelten Gitern (AuBenhandelsgiitern)
kann dagegen eine UberschuBproduktion ins Ausland exportiert und eine
UberschuBnachfrage durch Importe befriedigt werden. Der Preis fur
Auflenhandelsgiter wird von Angebot und Nachfrage auf dem Weltmarkt
bestimmt und ist deshalb fir die betrachtete Volkswirtschaft als exogene
Grofie vorgegeben (Annahme des kleinen Landes). Das interne Preisver-
haltnis zwischen AuBenhandels- und Binnengitern kann dann als realer
Wechselkurs interpretiert werden [Bruno, 1976].

In der Volkswirtschaft wird der Preduktionspunkt A realisiert, in
dem die Kurve der Produktionsméglichkeiten (Transformationskurve) TT'

von der Preisgeraden HH’ berithrt wird. Das Einkommen des Landes aus

! Die Darsteltung folgt Corden [1985).
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Schaubild 17 -~ Ausgabenktrzung und Abwertung im Zwei-Sektoren-Modell

Auflenhandels-
gliter

JI

)] G T H K ] Binnengiler

der heimischen Produktion betrigt OH, gemessen in Binnengiter-Einhei-
ten.

Die Kurve der Praferenzen der Nachfrager ("Indifferenzkurve") [I’
reprasentiere ein vorgegebenes reales Ausgabenniveau., Sie tangiert die
(in bezug auf die Preisgerade HH') parallel verschobene Preisgerade JJ
in B, dem Absorptionspunkt. Die Ausgaben unserer Modelltkonomie be-
tragen somit OJ, wiederum gemessen in Binnengiter-Einheiten. Sie Uber-
steigen das Einkommen um den Betrag HJ.

Die Produktion und die Ausgaben fir Binnengiter stimmen in unse-
rer Darstellung Uberein, weil sie annahmegemifi international nicht ge-
handelt werden konnen. Der gesamtwirtschaftliche Ausgabeniberschufd in
Hohe wvon HJ reflektiert somit allein eine UberschuBnachfrage nach
AuBenhandelsgitern, das heiBt ein Handelsbilanzdefizit in Hohe von AB.

Betrachten wir zur Verdeutlichung der Anpassungsprozesse zu-
nédchst den Fall, daB die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben geklOrzt wer-
den, um das Handelsbilanzdefizit zu verringern, gleichzeitiz aber eine
Anderung der relativen Preise nicht zugelassen wird. Der Absorptions-

vunkt wanderi dann entlang der Einkommen-Ausgaben-Linie OZ {(Engel-
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Kurvel.'l in Richtung Ursprung. Bei einer Ausgabenkirzung von OJ auf
OH zum Beispiel wire C der neue Absorptionspunkt. In diesem Fall wire
das Defizit zwar kleiner geworden, aber nicht verschwunden; dartber
hinaus entstinde jetzt ein UberschuBangebot an Binnengitern, weil der
Produktionspunkt aufgrund der unveridnderten relativen Preise nach wie
vor im Punkt A lige. Erst wenn die Ausgaben noch weiter auf OG redu-
ziert werden, erreicht die Volkswirtschaft schliefilich eine ausgeglichene
Handelsbilanz, denn im Absorptionspunkt D entspricht das heimische
Produktionsniveau fir AufBienhandelsglter ihrem Ausgabenniveau. Gleich-
zeitig hitte sich aber das UberschuBangebot an Binnengiitern noch wei-
ter - nimlich auf DA - vergrdBert. Ohne eine Anderung der Preisrela-
tion zwischen AuBenhandels- und Binnengitern wirde sich die gesamt-
wirtschaftliche Produktion also verringern, und Arbeitslosigkeil wire die
Folge, denn der neue Produktionspunkt D lige unterhalb der urspringli-
chen Transformationskurve.

Betrachten wir nun den Fall einer isolierten Preisinderung zugun-
sten der AuBenhandelsglter, ausgelost zum Beispiel durch eine reale Ab-
wertung der heimischen Wiahrung. Die neue Preisgerade KK' verliduft
dann flacher als die alte (HH'), und die Produktionsstruktur andert sich
zugunsten des AuBenhandelsgiter-Sektors (Produktionspunkt E). Wenn
das urspringliche reale Ausgabenniveau in Hdhe von 0J erhalten bleibt,
bewegt sich der Absorptionspunkt auf der Indifferenzkurve I[I' von B
nach F.2 Dabei tritt eine UberschuBnachfrage nach Binnengitern in Héhe
von FF’' auf, die diese relativ verteuert und somit wieder die urspring-
liche Preisrelation und damit auch den urspringlichen Produktionspunkt
(A} etabliert. Der Absorptionspunkt wandert dann zuriick nach B, und
das Handelsbilanzdefizit erreicht bei unverandertem Ausgabenniveau wie-
der seinen alten Stand (AB).

Insgesami zeigl die theoretische Analyse somit, daB die Beseitigung
eines Handelsbilanzdefizits durch die Verringerung der gesamtwirtschaft-

lichen Absorption ohne eine Anderung der Preisrelation eine binnenwirt-

1 Die Annahme homothetischer Préaferenzen (lineare Engel-Kurve, d.h.
Einkommenselastizititen der Nachfrage gleich eins) dient lediglich der
Vereinfachung. Sie hat keinen Einflufi auf die qualitativen Modellergeb-
nisse.

2 Man erhdlt F durch eine Parallelverschiebung der neuen Preisgeraden
(KK").
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schaftliche Stérung ausidst, ndmlich Produktionsveriluste und Arbeitslo-
sigkeit, und dafl eine reale Abwertung ohne eine Ausgabenkirzung das
Defizit nicht abbaut.

Internes und externes Gleichgewicht wéren dagegen in Punkt E ge-
geben, in dem eine (nicht eingezeichnete) Indifferenzkurve und die
Preisgerade KK’ die Transformationskurve TT' tangieren: Produktions-
punkt und Absorptionspunkt sind hier identisch. Um dieses Gleichge-
wicht zu erreichen, muB eine Kirzung der realen Ausgaben mit einer
Anderung des relativen Preises kombiniert werden.

Wenn wir jetzt zusdtzlich noch bericksichtigen, dafi Preissteigerun-
gen [Ur AuBenhandelsgiter in heimischer Wihrung infolge einer Abwer-
tung ein geringeres Niveau der realen Ausgaben implizieren, dann fihrt
eine Abwertung fir sich genommen bereits zu einem gewissen Disabsorp-
tionseffekt. Der Absorptionspunkt unserer Modelldkonomie wird sich also
nach einer realen Abwertung - bei einer enisprechend restriktiven Poli-
tik - entlang einer neuen Engel-Kurve OZ’ in Richtung auf den Ur-
sprung bewegen, etwa auf F”. Eine Ausgabenklirzung von OJ auf OK
wirde unter diesen Annahmen internes und externes Gleichgewicht in

Punkt E garantieren. 1

3. Anpassungsstrategien der hochverschuldeten Lander

Kennzeichnend fir die gegenwirtige Verschuldungskrise ist, daf
nicht alle hochverschuldeten Lander Probleme haben, ihre Auslandsschul-
den zu bedienen. Allein mit externen Faktoren, die fir alle Linder ten-
denziell die gleiche Bedeuiung haben, wie etwa weltweit steigende Real-
zinsen oder eine unginstige Entwicklung der Exportnachirage, kénnen

diese Unterschiede nicht erklirt werden. Entscheidend scheint vielmehr

1 Umgekehrt wire es auch mbglich, mit einer Ausgabenkirzung zu be-
ginnen, z.B. mit einer Kirzung auf das Vollbeschiftigungseinkommen
OH. Der Absorptionspunkt ficle dann von B zunichst auf C. Eine reale
Abwertung kénnte die Preisrelation zwischen Aufienhandels- und Bin-
nengdtern anschlieBend so verandern, daB in Punkt E wiederum inter-
nes und externes Gleichgewicht gewdhrleistet wéiren. Auch in diesem
Fall hitte die Abwertung einen realen Disabsorptionseffekt, der daran
abzulesen ist, daB eine Indifferenzkurve, die den Punkt E tangiert,
aufl einem niedrigeren Niveau liegen muB als eine Indifferenzkurve, die
den Punkt C tangiert.
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zu sein, daB die im Ausland aufgenommenen Mittel in vielen Landern in
gesamtwirtschaftlich wenig produktive Investitionen geflossen sind und
die erwirtschaftete Rendite deshalb nicht hoch genug gewesen ist, um
den Schuldendienst vereinbarungsgemill leisten =2u koénnen [vgl
Schwartz, 1989].

Fehlinvestitionen in der Vergangenheit sind aber noch kein hinrei-
chender Grund dafir, dafl viele Schuldnerlinder derzeit keinen Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt finden. Denn letztlich haben sie es
selbst in der Hand, mit Hilfe eigener wirtschaftspolitischer MaBnahmen
die VYoraussetzungen fiir einen erneuten ZufluB wvon Auslandskapital zu
schaffen. In der Tat lassen sich wirtschaftspolitische Strategien aufzei-
gen, die fur die Uberwindung von Verschuldungsproblemen hilfreich
sind. Im Mitielpunkt stehi dabei die Frage, ob die wirtschaftlich erfolg-
reichen Schuldnerlinder im Gegensatz zu den weniger erfolgreichen
Schuldnerlandern von fir sie besonders gunstigen Weltmarktbedingungen
profitiert haben oder ob sie sich von jenen durch eine anders konzipierte

Wirtschaftspolitik unterscheiden.

a. Linderbeispiele

Als Beispiele fUr die ausgeprédgten Unterschiede in der wirtschaft-
lichen Entwicklung innerhalb der Gruppe der hochverschuldeten Entwick-
lungslander sollen Argentinien, Mexiko und Sidkorea dienen.l Vor Be-
ginn der Verschuldungskrise im Jahr 1980 wiesen Argentinien und Sid-
korea etwa den gleichen Verschuldungsgrad auf; Mexiko hatie, bei einem
deutlich niedrigeren Verschuldungsgrad, den relativ hichsten Schulden-
dienst zu leisten, Sddkorea den niedrigsten (Tabelle 7). DaB der Ver-
schuldungsgrad und die Schuldendienstquote sich in Mexiko und in Ar-
gentinien im Vergleich zum Jahr 1986 inzwischen leicht verringert haben,
ist im wesentlichen auf verschiedene Umschuldungsvereinbarungen und
die dort gewidhrien partiellen Schuldenerlasse zuriickzufdhren; vor allem

1 Vgl. fir eine umfassende Analyse der wirtschaftlichen AnpassungsmafB-

nahmen in den hochverschuldeten mittel- und sddamerikanischen Lan-
dern Edwards [1989]; wvgl. zur wirltschaftlichen Entwicklung in Suad-
korea Collins [1988] und Schweickert [ 1989].
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Tabelle 7 - Auslandsverschuldung ausgewdhlter Schuldnerlander 1980-
1988 (vH)

Argentinien Mexiko Stdkorea

Verschul - {Schulden- |Verschul-|Schulden- |Verschul-|Schulden-
dungs- dienst- dungs- dienst- dungs- dienst-
grad(a} quote(b) grad{a} quote(b) grad(a) quote(b)

1980 48 .4 34,9 30,4 44,6 48,8 19,7
1981 63,8 8,0 32,5 50,5 49,8 20,5
1982 83,8 48,5 52,6 56,7 - 53,8 22,4
1983 77,3 49,0 66,4 54,5 33,2 21,8
1984 67,5 50,3 57,2 52,3 51,1 21,3
1985 81,5 58,0 54,9 51,6 56,3 27,2
1986 66,8 74,3 82,5 55,5 49,1 27,0
1987 73.9 64,0 77,5 41,7 34,3 31,0
1988(c) 76,1 56,2 77,0 50,0 29,0 17,0

(a) Auslandsverschuldung in vH des BSP. - (b) Schuldendienst in vH der
Exporte., - (c) Eigene Schitzungen nach Angaben der Welthank.

Quelle: World Bank [a]; eigene Berechnungen.

ihr Verschuldungsgrad liegt aber immer noch weit (ber dem Stand von
1980. In Sidkorea ist der Verschuldungsgrad dagegen seit dem Jahr 1986
deutlich unter das Niveau von 1980 gesunken.

Tabelle 8 zeigt die deutlichen Unterschiede in der wirtschaftlichen
Entwicklung der drei Schuldnerlinder im Zeitraum 1980-1988. Sidkorea
hat im Lebensstandard im Vergleich zu den reichen Industrielindern
nahezu ununterbrochen aufgeholt, wihrend Argentinien und Mexiko
merklich zuridckgefallen sind: Gemessen an der Entwicklung in den USA
haben Argentinien und Mexiko im Zeitraum 1980-1988 mehr als 10 Pro-
zentpunkte im Pro-Kopf-Einkommen verloren, Siddkorea dagegen fast 10
Prozentpunkte gewonnen. In absoluter Betrachtung ist das Pro-Kopf-Ein-
kommen in Argentinien und in Mexiko praktisch auf den Stand von vor
20 bzw. wvon vor 10 Jahren zurlckgefallen, in Sudkorea hat es sich in
den letzten 15 Jahren dagegen mehr als verdoppelt [vgl. Summers,
Heston, 1988]. Damit hat Sidkorea Argentinien und Mexiko im Lebens-
standard inzwischen iiberholt.

Die Investitionsquoten der drei Lénder lassen fir die Zukunft eher
ein weitleres Auseinanderdriften des Lebensstandards wvermuten. In Sid-

korea ist die Investitionsquote in den achtziger Jahren auf einem hohen



Tabelle 8 - Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung ausgewdhlter
Schuldnerlander 1980-1988

Pro-Kopf-| Investi-| Handeis- | Terms of| Realer Budget-

Einkom- tions- bilanz- trade{(d)| Wechsel- saldo(c}

men{a} quote{b}] saldo(c} kurs(e)

Argentinien
1980 38,1 29,7 -2,5 100 116,4 - 3,5
1981 33,8 24,4 -0,4 113,8 107,7 - 8,2
1982 30,6 22,7 3.3 98,5 77,9 - 7,2
1983 29,3 19,1 3,9 . 94,1 71,6 -12,7
1984 29,2 15,2 4,2 101,7 80,2 - 5,1
1985 25,9 12,5 6,2 88,4 71,2 - 7.4
1986 26,5 15,0 1,9 78,4 61,3 - 2,6
1987 26,0 17,0 . 73,5 53,9 - 9,0
1988(f} 25.3 15,8 . 75,3 59,7 - 7.4
Mexike
1580 35,0 25,0 -0,% 100 104,0 - 3,1
1981 39,0 26,3 -1,6 106,5 114,1 - 6,7
1982 38,0 14,0 5,0 103,2 82,7 -14.8
1983 33,0 14,6 9,6 96,5 79,0 - 7,6
1984 30,7 16,0 7,8 97,2 91,9 - 7,1
1983 29,5 16,5 5,1 96,3 20,5 - 8,4
1986 27,2 13,5 4,6 63,8 65,3 -13.1
19587 26,4 14,0 7,2 59,5 67,1 - 9,4
1988(f) 25,1 12,0 4,0 51,5 80,0 .
Stdkorea
1980 20,8 25,9 -7.,8 100 95,9 - 2,2
1981 20,9 28,3 -5,4 100,9 l01,2 - 3,4
1982 22,2 26,6 -2,6 '103,6 101,% - 3,1
1983 23.5 28,3 -1,3 103,4 97,6 -1,1
1984 23,6 29,4 -0,3 105,7 96,6 -1,2
1985 23,3 27,3 0,5 105,7 89,3 - 1,2
1986 25,2 27,0 5,7 1114 76,3 -0,1
15987 27,0 29,0 8,5 115,5 75,6 0,5
1988(f) 28,4 30,5 8,5 112,5 82,3 .
{a) Reales Pro-Kopf-Einkommen in vH des Wertes flr die USA auf Basis
von Kaufkraftparititen, - (b) Investitionen in konstanten Preisen auf
Basis wvon FKaufkraftparititen in vH des BIP. - (c) In vH des BIP. -
{(d) Index, 1980 = 100. - (e) Index, 1980-1982 = 100. - (f) Eigene
Schitzungen nach Angaben der Weltbank.
Quelle: Dornbusch, Pable [1989]; IMF [b; cl; Morgan Guaranty [Ifd.

Jgg.l; Summers, Heston [1988); World Bank [a; c]; eigene Be-
rechnungen.
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Niveau geblieben, in Argentinien und in Mexiko hat sie sich dagegen
halbiert. Die Investitionsquote ist in Sldkorea inzwischen doppelt so
hoch wie in Argentinien und in Mexiko, whhrend sie Anfang der achtzi-
ger Jahre, als Siadkorea erst die Hilfte des Pro-Kopf-Einkommens wvon
Argentinien und von Mexiko erreicht hatte, in diesen drei Landern noch
ungefdhr gleich hoch gewesen ist.

In diesem Zusammenhang zeigt sich auch, daB ein positiver Handels-
bilanzsaldo fur sich genommen noch nicht garantiert, daB die Wirtschaft
eines Landes wichst und das Pro-Kopf-Einkommen seiner Birger beson-
ders stark zunimmt. Argentinien und Mexike gaben - bei absolut sinken-
dem Lebensstandard - mehr reale Ressourcen an das Ausland ab, als sie
von dort zurickbekamen; dennoch hat sich ihr Verschuldungsgrad da-
durch nicht verringert. Dagegen konnte SGdkorea auch nach Ausbruch
der Verschuldungskrise bei einer hohen (und zundchst noch steigenden)
Auslandsverschuldung mehr Glter importieren als exportieren.

Die Ursachen fir diese unierschiedliche &Skonomische Entwicklung
kénnen nicht allein in weltwirtschafttichen Faktoren wie den Realzinsen,
den Olpreisen und dem konjunkturellen Verlauf in den Industrielindern
liegen, auch wenn sie fOr einzelne Linder wvon grofier Bedeutung gewe-
sen sein mogen. Tabelle B8 =zeigt die unterschiedliche Entwicklung der
Terms of trade in den achtiziger Jahren far die drei hier betrachteten
Linder. Mit dem Rickgang des Olpreises nach 1981 erfuhr Mexiko eine
deutliche und Argentinien eine leichte Verschlechterung der Terms of
trade; in Sidkorea dagegen verbesserten sich die Terms of trade. Eine
solche Entwicklung hétie in Argentinien und Mexiko eine reale Abwertung
der heimischen Ressourcen erfordert, denn nur so wire die Wettbewerbs-
fahigkeit und damit die Chance, im Lebensstandard nicht weiter zurick-
zufallen, erhalten worden.

An der Entwicklung der realen Wechselkurse und der Budgetdefizi-
te, die mehr oder weniger direkt den EinfluB der heimischen Wirtschafts-
politik widerspiegeln, laBt sich ablesen, welche wirtschaftspolitischen
Strategien als Aniwort auf die Verschuldungskrise verfolgt wurden. In
Stdkorea keonnte das Budgetdefizit, dag ohnehin nicht solche Ausmafle
wie in den anderen beiden Lindern erreicht hatte, deutlich verringert
werden; inzwischen gibt es sogar einen Uberschuf3. Der reale Wechsel-
kurs dnderte sich zunidchst nur sehr wenig. Seit dem Jahr 1983 ist eine

reale Abwertung zu beobachten, in deren Folge sich die Handelsbilanz
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aktivierte und der Verschuldungsgrad zurickgefihrt wurde. Insgesamt
ist also ecine offensive Strategie auszumachen, wie sie die theoretischen
Uberlegungen nahegelegt haben.

Argentinien hat seit dem Jahr 1981 ecine starke reale Abwertung zu
verzeichnen, auch hat sich seine Handelsbilanz aktiviert. Es ist hier
aber nicht gelungen, die Budgetdefizite entscheidend zu verringern,
Dies deutet darauf hin, daB die aus dem Budgetdefizit resultierende In-
flation die relativen Preise in Argentinien so stark wverzerrt hat, daf3 der
HandelsbilanziiberschuB mit Wachstumsverlusten erkauft werden mubte.
Daftr spricht auch, dafl die Verbesserung -der Handelsbilanz hauptséich-
lich dber eine Reduzierung der Importe und nicht Uber eine Steigerung
der Exporte erreicht wurde. Fir Mexiko ist eine ganz ahnliche wirt-
schaftliche Entwicklung zu konstatieren. Obwoh] Mexiko seit dem Jahr
1982 substantielle Handelsbilanziberschiisse aufweist, ist der Verschul-
dungsgrad weiter gestiegen; es ist ebenfalls nicht gelungen, das Bud-
getdefizit einzuddmmen. Der reale Wechselkurs stieg in den Jahren 1984
und 1985 voriibergehend sogar wieder an, was als ein Anzeichen dafir
gelten kann, dafl die Abwertungen der mexikanischen Wihrung in diesem
Zeitraum nicht ausgereicht haben, um die internationale Wetitbewerbs-
fahigkeit der heimischen Ressourcen nach den Terms-of-trade-Verlusten
im Zuge des Olpreisverfalls und dem damit verbundenen Rickgang des
Lebensstandards zu erhalten.

Nicht zuletzt die fehlende fiskalische Diziplin in Mexiko 'und in Ar-
gentinien ist ein Grund dafir, daB diese Linder fir auslindische Inve-
storen so wenig attraktiv sind. In Sidkorea scheint dagegen eine Politik
der Inflationsbekdmpfung in Verbindung mit einer realen Abwertung und
einer strengen fiskalischen Disziplin dazu gefihrt zu haben, dal3 dieses
Land nach einem kurzen Anpassungsprozefl zu Beginn der achtziger Jah-
re auf einen Wachstumskurs eingeschwenkt ist, der das Vertrauen der
ausléndischen Kapitalgeber in die dortige wirtschaftliche Entwicklung ge-
starkt hat.

b. Ursachen fir unterschiedliche Anpassungserfolge

Ob die unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung in den Schuld-

nerlindern Oberwiegend auf weitgehend exogene auflenwirtschaftliche



Stéorungen oder eher auf eigene wirtschaftspolitische MaBnahmen zurick-
gefihrt werden kann, ist eine Frage, die derzeit kontrovers diskutiert
wird. Sie soll im folgenden anhand einer gréfleren Stichprobe von hoch-
verschuldetien Entwicklungslindern, die sich hinsichtlich ihres Zugangs
zum internationalen Kapitalmarkt unterscheiden, analysiert werden. Die
Eingruppierung dieser Linder nach Kategorien des Kapitalmarktzugangs
erfolgte dabei anhand wvon Kriterien wie der Héhe der Devisenreserven,
dem Anteil ungenutzter Kreditlinien und dem AusmaB der bisherigen
Umschuldung der Auslandsverbindlichkeiten [vgl. Nunnenkamp,
Schweickert, 1989]. Von den insgesamt betrachteien 24 Entwicklungslan-
dern unterliegen sieben (das sind die wirtschaftlich erfolgreichen
Schuldnerlinder) keinerlei Kreditbeschréankungen. Fir sechs Linder gibi
es am Kapitalmarkt Rationierungen, doch haben sie Kredite erhalten, und
elf Lindern wurde lediglich auf unfreiwilliger Basis im Rahmen der so-
genannten konzertierten Kreditvergabe der Geschaﬂsbankenl auslandi-
sches Kapital zugefihrt. Far diese 24 Linder wurde fir die Zeit nach
Beginn der Verschuldungskrise untersucht, ob der EinfluB der heimi-
schen Wirtschaftspolitik oder der EinfluB externer Faktoren fdr die Ent:
wicklung der Auslandsverschuldung ausschlaggebend war.

Sicherlich ist es schwierig, die Effekie der Wirtschaftspolitik auf die
Auslandsverschuldung zu messen, weil hier eine Vielzahl von ganz unter-
schiedlichen Variablen einen Erklirungsgehalt besitzen mag; hinzu
kommt, dafl die Stichprobe dafiur zu klein ist. Deshalb wurde, gestitzt
auf andere empirische Studien [vgl. Kormendi, Meguire, 1985; Heitger,
1987], die Veranderungsrate des Pro-Kopf-Einkommens als eine umfassen-
de Kennziffer far den EinfluB der heimischen {Wirtschafls-)Politik her-
angezogen.2 Danach kénnen dberwiegend solche Faktoren, die mehr oder

1 Dabei handelte es sich um eine Aufstockung des Kreditengagements

aller beteiligten Banken gem&fi ihrem Anteil an den ausstehenden Alt-
krediten, die wvon offentlichen Stellen wie dem Iniernationalen Wih-
rungsfonds durchgefihrt und wvon den Bankenkonsortien koordiniert
wurde [vgl. Nunnenkamp, Schweickert, 1989].

2 Grundlegende Annahme dafitr ist, daf3 die Ublicherweise verwendeten
Variablen zur Erklarung des Wirtschaftswachstums bei einer effizienten
Wirtschaftspolitik in allen Landern die gleichen Wachstumswirkungen
hervorbringen. Die marginale Produktivitit des volkswirtschaftlichen
Kapitalstocks ist dann in allen Landern gleich, und sie entspricht der
Wachstumsrate. Je weniger effizient die Politik ist, desto niedriger ist
demnach die Verzinsung des volkswirtschaftlichen Kapitals und desto
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weniger von der heimischen Wirtschaftspolitik beeinfluBt werden, wie
etwa die lnvestitionsquote, die auBenwirtschaftliche Protektion, die Infla-
tionsrate, die Variabilitii der Geldmengenexpansion sowie der Grad der
Rechtsstaatlichkeit und der Schutz des privaten Eigentums, das Wachs-
tum des Landes bzw. sein Pro-Kopf-Wachstum im statistischen Sinn er-
klaren. Wenn die wirtschaftspolitischen Instanzen beispielsweise das
Risiko von Enteignungen verringern - oder besser noch wvéllig ausschal-
ten - -und dariber hinaus eine im internationalen Vergleich niedrige Ka-
pitalbesteuerung durchsetzen, dann gewinnt ein solches Land an Attrak-
tivitdt fir den ZufluB von anlagesuchenden- auslindischen Mitteln. Hinzu
kommen missen aber auch eine mbglichst geringe auflenwirtschaftliche
Protektion, damit die internen Preisrelationen nicht verzerrt werden und
das Kapital nicht in ineffiziente Verwendungen gelangi, und ein Wech-
selkurs, der die inlindischen Ressourcen am Weltmarkt wettbewerbsfahig
erhalt.

- Den erwdhnten empirischen Analysen zufolge wirkt sich also eine
Politik, die auf die Offenheit der Mirkte, auf ecine stetige Geld- und Fis-
kalpolitik und auf angemessene Rahmenbedingungen des Wirtschaftens
setzt, positiv auf das Wachstum aus. Hohe Wachstumsraten erleichtern
wiederum die Anpassung an (auflenwirtschaftliche) Stérungen, wie sie in
allen Lindern aufiraten. Prinzipiell besteht fir die Problemschuldnerian-
der zumindest die Méglichkeit, mit Hilfe einer an die Weltmarktbedingun-
gen angepafiten internen Ressourcenallokation aus ihren Schulden zu
wachsen (vgl. Exkurs). Deshalb wurde fir die 24 Linder in einem er-
sten Schritt untersucht, welche empirischen Beziehungen im internatio-
nalen Querschnitt zwischen der Veranderung des Verschulduﬁgsgrads
eines Landes (DEX) auf der einen und der Verdnderung der Terms of
trade {TOT) sowie der Pro-Kopf-Wachstumsrate (PRO) auf der anderen
Seite fur den Zeitraum 1983-1988 besteht. Tabelle 9 enthilt die Regres-
. sionsergebnisse in zusammengefaBter Form
Die Koeffizienten fir die Variable Pro-Kopf-Wachstum (b) gentgen

in der Regel mindestens dem dblichen statistischen Signifikanzniveau

niedriger ist die Rate des wirtschaftlichen Wachstums. Die Streuung
der nationalen Wachstumsraten kann unter diesen Bedingungen der
Streuung in der Qualitdt der nationalen Wirtschaftspolitiken entspre-
chen. Hinzu kommen muf auch, dafi einzelne Politikmafinahmen, wie et-
wa die auBenwirtschaftliche Protektion, nicht systematisch zwischen
den in die Untersuchung einbezogenen lLéndern diskriminieren.



101

Tabelle 9 - EinfluBfaktoren der Auslandsverschuldung 1983-1988 (a)

n c a b Ez F BP

[1] Stichprobe ins- | 24 16,79%% .0,83%% .7, 88%% 0,54 14,34 6,48
gesamt (2,23) (~-2,50) (-3,25)

[2] HICs (ohne 16 9,72 -0,38 =12, 76%* 0,60 12,07 4,04
Jugoslawien) (1,34) (-1,11) (-3,28)

[3] Kreditrationier-| 17 9,99 -0,36 =13,06%% 0,62 14,29 3,62
te L#nder {1,48) (-1,18) (-4,02)

[4]) Lénder mit frei-
willigem Kredit-! 13 21,82 -0,95 ~B,02%% 0,57 9,07 2,84

zuflup {1,86) (-2,03) (-2,53)

{5] Linder mit unp-
freiwilligem 11 11,11 -0,48 -11,17 0,46 5,32 3,52
Kreditzuflup (1,05) (-0,94) (-2,23)

HICs = Highly Indebted Countries nach Abgrenzung der Welthank

DEX = Verdnderung des Verschuldungsgrads, gemessen als das Verh#ltnis
von Auslandsschulden zu Exporten

TOT = Ver#nderung der Terms of trade, gemessen als Verhidltnis des Ex-
portpreisindex zum Importpreisindex (Warenhandel)

PRO = Verlinderung des BIP (in konstanten Preisen) pro Kopf der Bevdl-

kerung

Anzahl der Becbachtungen

n
RZ = bereirnigtes Bestimmtheitsmap

F = F-Test auf statistische Signifikanz der Schitzgleichung
BP = Breusch-Pagan-Test auf Homoskedastizit¥t

(a) Schitzgleichung: DEX = ¢ + aTOT + bBPRO. Internationale  Quer-
schnittsanalyse; Werte fiir 1988 nach Angaben der Weltbank geschiitzt;
t-Werte in Klammern; ** sipnifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5 vi.

Quelle: World Bank [a; c]; eigene Berechnungen.

einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH; bei den Koeffizienten fiir die

Terms of trade (a) ist dies nur fur die Gleichung [1] in Tabelle 9 der
1

Fall.

1 Die F-Werte zeigen an, dafl die statistische Signifikanz der jeweiligen
Schitzgleichung insgesamt ebenfalls einer Irrtumswahrscheinlichleit von
weniger als 3 vH unterliegt. Die anhand des Breusch-Pagan-Tests
uberprifie Null-Hypothese, daB die Varianz der Residuen konstant ist
(Test auf Homoskedastizitdt), konnte nur fur Gleichung [1] nicht ver-
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Nach diesen Ergebnissen bleibt zuniéchst festzuhalten, dafl die Ver-
anderung des Verschuldungsgrads negativ mit dem Pro-Kopf-Wachstum
korreliert ist. Demnach kann eine adiquate Wirtschaftspolitik, deren Er-
gebnis wir hier an der Pro-Kopf-Wachstumsrate messen, dazu beitragen,
daf sich der Verschuldungsgrad eines Landes verringert. Behindert wird
eine solche Entwicklung aber wvon einer Verschlechterung der Terms of
trade. Um das relative Gewicht dieser beiden Komponenten beurteilen zu
kénnen, wurden die standardisierten Regressionskoeffizienten berechnet
{Beta-Koeffizienten), die der unterschiedlichen Varianz der verwendeten
Variablen Rechnung tragen (Tabelle 10}. Dabei wird deutlich, da8
Terms-of -trade-Verinderungen im Vergleich zum Pro-Kopf-Wachstum in
der Regel nicht nur eine geringere statistische Signifikanz aufweisen,
sondern auch einen deutiich geringeren Einfluf auf die Veranderung des
Verschuldungsgrads ausiben. Der Erfolg der heimischen Wirtschaftspoli-
tik scheint somit besser als (weitgehend exogene) Einflissse von der
auBenwirtschaftlichen Seite erklaren zu kénnen, weshalb manche Lénder
die Schuldenkrise Uberwunden haben. Wenn daher viele Problemschuldner
nach wie vor nicht erkennen lassen, dafl sich ihre Wirtschaft nachhaltig
erholt, mufl dies zu einem grofien Teil ihrer verfehiten Wirtschaftspolitik

angelastet werden.

Tabelle 10 - Beta-Koeffizienten fir EinfluBfaktoren der Auslandsver-
schuldung

Gleichung TOT PRO
(1] -0,39 ~0,51
[2] -0,22 -0,66
[3] -0,21 -0,70
[4] -0,42 -0,53
i51] -0,25 -G,60

Quelle: Tabelle 9.

Bemerkenswert ist auch, dafli die Terms-of-trade-Entwicklung far

verschiedene Gruppen von Problemschuldnerlandern - far die HICs ins-

worfen werden, so dal die ausgewiesenen t-Werte mif eben dieser Aus-
nahme als verzerrt gelten missen,
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gesamt, fiur die kreditrationierten und fir die Linder mit unfreiwilligen
Kapitalzuflissen (Gieichungen 121, 13], [31) - offenbar eine geringere
Bedeutung hatte als fiir erfolgreiche Schuldnerldnder. Das Gewicht der
Variablen, mit der wir die Qualitat der heimischen Wirtschaftspolitik mes-
sen, scheint dagegen im Durchschnitt gerade fUr diejenigen Lander un-
serer Stichprobe eine besondere Bedeutung gehabt zu haben, die bisher
die groéfiten Schwierigkeiten bei der Bewiltigung der Schuldenprobleme
hatten. Dieser Befund deutet darauf hin, daff die Schuldenprobleme vie-
ler Linder eher inferne als externe Ursachen haben.

Man kénnte einwenden, daB in vielen- Problemschuldnerlindern nicht
die Qualitat der Wirtschaftspolitik, gemessen an dem Pro-Kopf-Wachstum,
die Entwicklung des Verschuldungsgrades bestimmt, sondern dafl umge-
kehrt die Entwicklung des Verschuldungsgrads bestimmt, ob ein Land
besondere wirtschaftspolitische MaBnahmen ergr‘eil't.l Dies mag insbeson-
dere fiur Lénder gelten, deren Auslandsschulden am Markt nur noch zu
einem geringen Teil ihres Nennwerts gehandelt werden. Die Marktteilneh-
mer erwarten in einem solchen Fall alse nicht mehr, da der Schuildner
seine bestehenden Zahlungsverpflichtungen gegeniber dem Ausland je-
mals erfiilll. Deshalb wird ein solcher Schuldeniiberhang in der Regel
auch den ZufluB ausléndischen Kapitals ins Stocken bringen und sich so-
mit negativ auf das Wirtschaftswachstium auswirken. Bezogen auf unsere
Fragestellung hieBe dies, daB die heimische Wirtschaftspolitik aufgrund
der Anreizmechanismen, die von einem Schuldeniberhang ausgehen, nicht
dafir sorgt, daBl es zu einem raschen Wirtschaftswachstum kommt, weil
praktisch alle Ertrége einer erfolgreichen strukturellen Anpassung =zur
Bedienung der Auslandsschulden an die externen Glaubiger transferiert
werden wirden. 2 Sollte sich diese Hypothese empirisch bestitigen, mifSite
man fir einen zumindest partiellen und méglicherweise auch konditionier-
ten SchuldenerlaB pladieren, weil sonst so gut wie keine Méglichkeit be-
stinde, den Lebensstandard in den Problemschuldnerlandern zu steigern
bzw. ein weiteres Absinken zu verhindern.3

1 Vgl. zu einer scilchen Argumentation z.B. IMF (d, 1989].

2 ¥gl. zur theoretischen Analyse der aus einem Schuldeniiberhang
resultierenden Anreizeffekte Corden [1988) und Krugman [ 1988].

3 Vgl. dazu z.B. Sachs [1986] sowie Sachs und Huizinga [ 1987].
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Selbstverstandlich ist die negative Korrelation zwischen der Verin-
derung des Verschuldungsgrads und dem Pro-Kopf-Wachstum, was far
alle Korrelationen zwischen "exogenen" und "endogenen" Variablen stets
gilt, fir sich genommen Kein Beleg fiir die Richtung der Kausalitat. Um
das méglicherweise bestehende Kausalitidtsproblem eines solchen Ansatzes
zu umgehen, kénnte man statt dieser einen umfassenden Kennziffer spe-
zielle Variablen verwenden, wie sie in der wissenschaftlichen Literatur
genannt werden, um unterschiedliche wirtschaftspolitische Strategien zu
identifizieren. Daher wurde hier in einer alternativen Analyse eine In-
dexziffer benutzi, die das AusmaB der Verzerrung der relativen Preise
in den einzelnen Lindern wiedergibt (DIS). Sie enthdlt Verzerrungen des
Wechselkurses ebenso wie Preisverzerrungen auf den Giter- und auf den
Faktormirkten. Von grofier Bedeutung fir die inlindische Preisstruktur
sind dabei insbesondere die tarifiren und die nichi-tarifairen Protek-
tionsmafinahmen ecines Lande‘s.1 An anderer Stelle ist gezeigt worden,
daBt mit dieser Indexziffer etwa ein Drittel der Unterschiede in den
Wachstumsraten der Entwicklungsiinder erkldrt werden kann [ Agarwala,
1983]. Das heif3t, die Verzerrung der relativen Preise ist ein wichtiger
Erklarungsfaktor fur den unterschiedlichen wirtschaftlichen Erfolg vieler
Entwicklungslander.

In der Schiatzgleichung [1] wurde DIS anstelle der Variablen Pro-
Kopf-Wachstum (PRO) verwendet. Ein #hnliches Kausalitdtsproblem wie
das zwischen dem Verschuldungsgrad und der Wachstumsrate gibt es bei
dieser Spezifikation nicht, weil die wirtschaftspolitischen Instanzen eines
jeden Landes das AusmaB der Verzerrung der relativen Preise unabhén-
gig vom Verschuldungsgrad beeinflussen kénnen.

Die alternative Schiatzung ergab (t-Werte in Klamrnern):2

DEX = -89,67 + 47,68 DIS - 1,21 TOT (1)
(-2,27) (2,41) (=3,15)

n = 18; RZ = 0,51; F-Wert = 9,75; BP-Wert = 0,85

Eine zusammenfassende Bewertung der empirischen Analysen zur Be-
deutung der Auflenhandelspolitik fir das Wachstum in den Entwick-
lungslandern geben Lal und Rajapatirana [1987].

2 DIS = Indexziffer zur Erfassung der Verzerrung der relativen Preise
[ Agarwala, 1983]; zur Definition der iibrigen Variablen vgl. Tabelie 9.
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Alle Koeffizienten sind statistisch signifikant mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von weniger als 5 vH, was auch fiur die gesamte Schétz-

1 Nach diesen Ergebnissen ist eine Veradnderung

gleichung (F-Wert) gilt,
des Verschuldungsgrads positiv mit dem Ausmafl der Verzerrung der re-
lativen Preise und negativ mit der Verianderung der Terms of trade kor-
reliert. Im Durchschniit der Lander unserer Stichprobe war also ein An-
stieg des Verschuldungsgrads insbesondere dort zu verzeichnen, wo die
Wirtschaftspolitik es wversdumt hat, die Verzerrung der relativen Preise
abzubauen, die die effiziente Allockation der Ressourcen behindert und
das Wachstum démpft. Im Gegensatz zu den- vorhergehenden Schitzungen
begitzt hier dem Betrag nach, gemessen wiederum an den standardisier-
ten Regressionskoeffizienten, die Terms-of-trade-Entwicklung mit 0,55
gegeniber dem Verzerrungsindex mit 0,42 das gréfere Gewicht. Zu be-
denken ist dabei, daB das Ausmafi der Verzerrung der relativen Preise
nicht der einzige Faktor ist, (ber den die Wirtschaftspolitik das Wachs-
tum beeinflussen kann. Auch wenn die hier benutzte Indexziffer als re-
lativ umfassend gelten muf3, mbgen andere Faktoren, wie etwa eine un-
stetige Geld- und Finanzpolitik, ebenfalls einen wichtigen Einfluf3 auf die
Wachstumsrate haben. Festzuhalten bleibt, daB die Hypothese eines ge-
wichtigen Einflusses der heimischen Wirtschafispolitik auf die Entwicklung
der Auslandsverschuldung durch diesen empirischen Befund zusatzlich
gestutzt wird.

Wenn man auflerdem beriacksichtigt, dafl einige Linder, die in der
Stichprobe einen relativ hohen Wert fir das Ausmaf3 der Verzerrung der
relativen Preise aufweisen, inzwischen - wenn auch mit unterschiediichem
Erfolg - wirtschaftspolitische Reformen auf den Weg gebracht haben,
dann kénnte der EinfluB dieser Variablen im Vergleich zur Terms-of-
irade-Entwicklung unterschitzt worden sein. Deshaldb wurde in einer zu-
sitzlichen Schétzung Chile aus der. Stichprobe herausgenommen, weil
dort in jungster Zeit recht erfolgreiche LiberalisierungsmaBnahmen
durchgefihrt wurden {vgl. Corbo, de Melo, 1987], die es wenig wahr-
scheinlich machen, dafi Chile immer noch, wie von Agarwala [1983) aus-
gewiesen, zu der Lindergruppe mit den stirksten Verzerrungen der re-

1 Der sehr geringe BP-Wert zeigt an, daB die Null-Hypothese der Homo-

skedastizitat nicht verworfen werden kann und die t-Werte der Koeffi-
zienten somit nicht Uberschatzt sind.
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lativen Preise gehért. Das Ergebnis dieser Schitzung lautet (t-Werte in

Klammern):

DEX = -108,21 + 59,38 DIS - 1,08 TOT (2]
(-2,88) (3,10) (-2,99)

n = 17; R® = 0,58; F-Wert = 12,27: BP-Wert = 2,77

Alle Koeffizienten wie auch die gesamte Schatzgleichung sind mit ei-
ner Irrtumswahrscheinlichkeit von weniger als 5 vH signifikant (vgl. t-
Werte und F-Wert}‘l Der Erklarungsgehalf der exogenen Variablen hat
sich gegeniiber der vorhergehenden Schitzung verbessert (vgl. §2);
allerdings zeigi sich Kein statistisch gesicherter Unterschied fir die Ko-
effizienten der Variablen DIS.2 Insgesamt betrachtet bedeuten diese Er-
gebnisse, daf3 die Qualitdt der heimischen Wirtschaftspolitik eine ent-
scheidende Rolle dabei spielt, ob es den hochverschuldeten Lindern ge-
lingt, die Krise zu ilberwiﬁden. Eine konsistente Wirtschaftspolitik ist die

Veoraussetzung dafiir, daf sie ihre Kreditwilrdigkeit wiedereriangen.

1 Die Hypothese der Homoskedastizitdt kann wiederum nicht abgelehnt
werden {vgl. BP-Wert).

Nicht geklart werden kann an dieser Stelle, ob nicht auch andere Lan-
der der Stichprobe inzwischen das Ausmafd ihrer internen Preisverzer-
rungen verringert haben; méglicherweise gibt es auch L&nder, fur die
eher das Gegenteil zutrifft. Solange wie kein neues empirisches Mate-
rial dazu wvorliegt, erscheint es miBig, hieriiber Spekulationen anzu-
stellen. Sicher ist, dal z B. die Liberalisierungsmafinahmen in den
stidamerikanischen Ladndern h&ufig weit hinter dem zurilickgeblieben
sind, was zundchst angekindigt war. Die von Agarwala [1983] berech-
neten Indexziffern fdr interne Preisverzerrungen scheinen  deshalb
nach wie vor eine hohe Plausibilitat zu besitzen.
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V1. Grenzen der Verschuldung - Mdoglichkeiten und Implika-
tionen einer Schuldenverringerung

1. Grenzen fir die Verschuldung

Jede Kreditbezichung, ob zwischen Banken, Unternehmen und Haus-
halten oder zwischen privaten Wirtschaftssubjkten und dem Staat, ist
mit einem Risiko behaftet. Ob dieses Risiko von den Partnern bei Ver-
tragsabschluB nach Ansicht Dritter falsch eingeschatzt wird, ist uner-
heblich. Denn es ist anzunehmen, dal3 diejenigen, die Teile ihres Vermd-
gens einsetzen, die vorhandenen Informationen bestméglich nutzen, um
die Risiken abzuschédtzen und die ihnen ‘entsprechende Pramie zu ermit-
teln. Gehen die Kreditgeber die Kreditbezichung freiwillig ein, so akzep-
tieren sie also auch das Risiko, daBf eine Schuld méglicherweise spiter
nicht bedient werden kann. Aus diesem Grunde stellt sich die Frage
nach den Grenzen fir die Verschuldung so lange nicht, wie die Kapital-
geber freiwillig Geld zur Verfiugung stellen. Dies gilt auch fur die Aus-
landsverschuldung der USA, fiar die viele annehmen, sie kdnne auf die
Dauer nicht aufrechterhalten werden. Tatséchlich verlangen die ausléan-
dischen Kapitalgeber bei der Anlage in den USA keine Konditionen, die
von denen fiir andere Industrielinder abweichen. Sie erwarten daher
kein besonderes Anlagerisiko und nehmen an, daB die Schuldner, seien
es Unternehmen, Haushalte oder auch der Staat, in der Zukunft in der
Lage sein werden, eine ausreichend hohe Rendite zu erwirtschaften und
damit den Schuldendienst zu leisten [vgl. Kauffmann, Scheide, 1989]. 1

Werden Pramien fiir Risiken vereinbart, so wird aus der Sicht der
Kapitalgeber der Erwartungswert der Anlage, also der unter Beriicksich-
tizung der Ausfallwahrscheinlichkeit abdiskontierte kanftige Zahlungs-
strom, mif dem Wert alternativer Anlagen verglichen. Der Investor ist
also von daher indifferent gegeniber Anlagen in Landern mit verschieden
hohem Verschuldungsgrad. Freilich gibt es neben Risiken, die sich auf-
grund von Erfahrungswerten und von Informationen abschitzen lassen,

auch Unsicherheiten, die zum Beispiel durch ganzlich neue Ereignisse

Eine wichtige generelle Bedingung dafur ist, dafd die Preise nicht
durch unerwartete staatliche Eingriffe verzerrt werden, etwa durch
Wechselkursmanipulationen der Notenbanken, weil dann  das Entschei-
dungskalkil der Marktteilnehmer beeinfiufit wirde.
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bedingt sein mtgen. Solche Unsicherheiten, die der Anleger ebenfalls in
das Kalkill einbezieht, lassen erwarten, dafi er sein Depot diversifiziert.
Es kann sein, daB} es aus seiner Sicht Grenzen fir die Verschuldung
gibt, insbesondere auch, weil zum Beispiel véllig verdnderte Verhaltens-
weisen und politische Reaktionen im Inland und im Ausland nicht auszu-
schlieBen sind, wenn die Verschuldung eines Landes sehr hoch wird, Es
ist aber nicht méglich, ein objektives Kriterium dafir festzulegen. 1 In
der Literatur und in der Praxis wird dennoch von Verschuldungsgrenzen
und von einer Uberschuldung von Léndern gesprochen; es geht darum,
ab die Kapitalnehmer in der Lage sind, einen Schuldendienst zu erbrin-
gen, der die fur das Risiko und die Unsicherheiten zu leistende Pramie
enthdlt, mit der eine Anlage bei ihnen verbunden ist. Angefihrt werden
Erfahrungsregeln. Se nennt zum Beispiel Williamson [1985)] eine Verschul-
dungsquote (Verschuldung in vH der Exporte) von 200 Prozent als eine
Grenze, die nicht (berschritten werden sollte, weil es bei héheren Quo-
ten in der Vergangenheit héufig Aufbringungsschwierigkeiten gegeben
hiatte. Theoretisch begrinden 4Bt sich diese Grenze ebenso wenig wie
bei anders definierten Quoten; eine Verschuldung, die fir ein Land vol-
lig unproblematisch sein mag, kann fir ein anderes mdglicherweise grofie
Schwierigkeiten bedeuten.

Dennoch ist die Frage nach Grenzen fdr die Verschuldung nicht be-
deutungslos., So kann man sinnvollerweise in bezug auf die Staatsver-
schuldung Bedingungen nennen, die erfillt sein missen, damit in der
Zukunft keine Zielkonflikte auftreten. Zum Beispiel 1af3it sich ein be-
stimmtes Staatsdefizit (in Relation zum Sozialprodukt) auf Dauer nicht mit
einer auf Preisniveaustabilitdt ausgerichteten Geldpolitik vereinbaren,
wenn in der betrachteten Volkswirtschaft der Realzins héher ist als die
Wachstumsrate des realen Bruttosozialprodukts. Unter diesen Bedingun-
gen wirde die Staatsverschuldung namlich unbegrenzt zunehmen
[Sargent, Wallace, 1981]. Um den Anstieg aufzuhalten, muB deshalb ent-
weder die Finanzpolitik nachgeben und - beispielsweise durch eine Kior-
zung der Staatsausgaben - das Haushaltsdefizit verringern, oder die
Geldpolitik muB von ihrem Stabilitdtskurs abricken und das Haushalts-

defizit mitfinanzieren. Die Frage, ob eine bestimmte Staatsverschuldung

1 Tatsachlich gibt es in der Literatur kein allgemein akzeptiertes Krite-
rium fir die Tragbarkeit einer Verschuldungssituation eines Landes.
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durchzuhalten ist, gilt hier also der Konsistenz von Geld- und Finanzpo-
litik sowie mdglichen Zielkonflikten und Korrekturerfordernissen; aller-
dings ist es nicht ohne weiteres méglich zu sagen, wann Korrekturen
vollzogen werden mufiten,

Wie fiir die Staatsverschuldung lassen sich auch bei der Auslands-
verschuldung Bedingungen nennen, unter denen in der Zukunft Ande-
rungen bei der Wirtschaftspolitik erforderlich oder Reaktionen der Wirt-
schaftssubjekte zu erwarten sind. Fur die Entwicklung der Auslandsver-
schuldung sind folgende Variablen mafigeblich:

- die Verdnderungsrate der nominalen Exporte und Importe des verschul-
deten Landes;

- der aktuelle Stand der Verschuldung;

- der Zinssatz auf die ausstehenden Schulden.

Von ihnen hingt es ab, ob die Verschuldung unbegrenzt zunimmt,
sich einem Grenzwert néhert oder abnimmt. Wie sie sich tatsfchlich ent-
wickeln kénnte, wird im nidchsten Abschnitt fir einige Linder analysiert.
Rein definitorisch g;ill‘.,1 daB sich die Nettoverschuldung Dt gegenlber
der Vorpericde t-1 um das Niveau des Leistungsbilanzsaldos LBS der Pe-

riode t veréi.nder't.:2

b, =D, ; - LBS.. (1
Alternativ dazu ldBt sich beschreiben, wie die Verschuldung wvom

relevanten Zinssatz und vom Saldo in der Handelsbilanz (Xl - Mt} ab-

hédngt:

D= (1 +1i)D , +M -X. (2)
Die ibliche Verschuldungsquote - Verschuldung im Verhaitnis zu

den Exporten - erhalt man nach Division von Gleichung [2] durch X,.

Wenn die Verdnderungsraten der Exporte und der Importe mit gx und gm

1 Vgl. auch die Darstellung bei Piniés [1989],

2 Hier ist abstrahiert von Anderungen der. Wiahrungsreserven. Die Netto-
position eines Landes dndert sich nicht, wenn die Zunahme der Brutto-
auslandsverschuldung finanziert wird durch eine Zunahme der Wih-
rungsreserven.
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bezeichnet werden (so daf} Xt = (1 + gxt) Xt-l bzw. Mt = (1 +
gm) M,_,), erbdlt man:

D (1 + i) Dt-l (1+gm)!{t_

ot 1
X, T +gx) X

+
(1 + gxt) xt-l

-1, (3]
1

© Weil Dt~1/Xt-1 und Ml-llxt-l gegebene GrébBen der Vergangenheit
sind, kénnen sie der Einfachheit halber durch Konstante {(a bzw. b) er-

_ setzt werden:

i=(1+it)a+(l+gmt) )
Xt {1 + gxt) (1 + gxt)

1. [43

Aus dieser Gieichung &3t sich erkennen, daBl der Verschuldungs-
grad bei urspringlich ausgeglichener Handelsbilanz (b = 1) zunimmt,
wenn der Zinssatz hoéher ist als die Verianderungsrate der Exporte oder
wenn die Importe rascher steigen als die Exporie. Je nach Ausgangssitu-
ation, Zinssatz sowie Veranderungsraten der Imporie und der Exporte
lassen sich verschiedene Pfade fur die Verschuldung berechnen.

Dabei kommt den Exporten eines verschuldeten Landes eine groBe
Bedeutung zu (Gleichung [4]). So wire es fur die hochverschuldeten
Entwicklungslinder wichtig, dafl die Industrielinder ihre Miarkte weiter
6ffnen, wie es zum Beispiel in Kommuniqués von Wirtschaftsgipfeln immer
wieder in Aussicht gestellt wird. Bedeutsam ist aber auch, daf} die In-
dustrielinder ein rasches und stetiges Wachstum ihrer Wirtschaft ansire-
ben. Veraussetzung dafir ist eine am Anstieg des Produktionspotentials
ausgerichtete Gelclpc:rliti_lpc.1 Denn die heftigen konjunkturellen Ausschlige
der siebziger und achtziger Jahre waren vor allem eine Folge der geld-
politischen Stimulierungsversuche, denen Inflation und monetire Brems-
mandver folgten. Weil die Inflationserwartungen durch eine potential-
orientierte Geldpolitik niedrig gehalten werden koénnen, tragt dies auch

zu einem geringeren Zinsniveau bei: ist der geldpolitische Kurs veridfi-

1 Das Konzept der geldmengenorientierten Politik ist in letzter Zeit zu-
nehmend kritisiert worden, und zwar insbesondere deshalb, weil sich
die Indikatorfunktion der Geldmengenaggregate in einigen Lindern ver-
schlechtert hat. Dies ist jedoch kein Grund, von der Politik der Geld-
mengenziele abzuweichen, wie z.B. Langfeldt et al. [1989] zeigen.
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lich, kann die Risikopramie entfallen, die die Sparer verlangen, wenn sie
unsicher uUber die kinftige Inflationsrate und deren Variabilitdt Sil"ld.l
Auch die Finanzpolitik sollte insgesamt stetigen Kurs halten und dabei
aul der Ausgabenseite durch die Bereitstellung &ffentlicher Giter, auf
der Einnahmenseite durch den Abbau staatlicher Leistungs- und Investi-

tionshemmnisse, das wirtschaftliche Wachstum férdern. 2

2. Szenarien fiir die Entwicklung der Verschuldung der Baker-Lénder

Im folgenden soll anhand verschiedener Annahmen dargestellt wer-
den, welche Szenarien fur die Verschuldungsquote der 13 Baker-Lénder,
gemessen als Schulden im Verhdlinis zu den Exporten, denkbar sind.
Betrachtet wird der Zeitraum bis 1994, Fir das Basisszenario werden die
Prognosen des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) herangezogen [IMF,
d, 1989], die hinsichtlich der Annahmen bezlglich des Wachstums und
der Inflation in den Industrielandern im groBen und ganzen plausibel
sind. Die Verschuldungsquote ist berechnet auf Basis der in der Studie
berechneten Nettoauslandsvermdgenspositionen der 13 Lénder. Die Prog-
nose der Exporte und Importe sowie der Zinszahlungen, jeweils in US-
Dollar, wurde vom JWF l‘ibernorrnnen‘3 Mit diesen Angaben kann der vom
IWF unterstellte effektive Zinssatz bei den WNettoauslandsschulden be-
rechnet werden. Im Zeitraum 1988-1990 betrégt er etwas mehr als 9 %; es
wird hier angenommen, daBl dieser Zins im Zeitraum 1991-1994 in etwa
unveriandert bleibt und bei 9 % liegt. Fir den Leistungsbilanzsaldo wird
- der Einfachheit halber - angenommen, dafl er der Summe aus dem Han-

delsbilanzsaldo wund den Nettozinszahlungen entspricht. Alle anderen

1 vgl. die Diskussion bei Brunner [ 1986].
2 Auf eine detaillierte Beschreibung soll hier wverzichtet werden. Eine
theoretische Grundlage liefert z.B. Lucas [1986]. Korkrete Analysen
fir die Bundesrepublik finden sich bei Boss [1986] und Vaubel [1983).
Fior die USA sei stellvertretend Niskanen [ 1988] genannt.

3 Vgl. IMF (d, 1989): Dort sind bis zum Jahr 1990 Jahreswerte angege-
ben (Tabelle A39}. Fir die Jahre 1991-1994 wird eine durchschnittliche
Verdnderungsrate fir die realen Ex- und Importe ausgewiesen (Tabelle
12), wobei der IWF im Durchschnitt unveranderte Terms of trade zu-
grunde gelegt hat. Die Zahlen wurden fir die hier vorgenommenen Be-
rechnungen gerundet. :
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GriBen ergeben sich entsprechend den Gleichungen [1]-[4] aus Ab-
schnitt VI, 1.

Ausgangspunkt fir die Szenarien ist das Jahr 1987. Bei einer Net-
toverschuldung von insgesamt 407, 1 Mrd. US-Dellar betrug die Verschul-
dungsquote im Durchschnitt fur die 15 Baker-Linder 360,9 vH. Dabei
gibt es eine erhebliche Schwankungsbreite: Die hichsten Quoten weisen
Argentinien und Bolivien mit rund 800 vH auf; unterdurchschnittlich
hoch ist die Quote fGr Nigeria, Jugoslawien, Kolumbien, Mexiko und
Venezuela.1 Insgesamt ist “die Verschuldungsquote nur geringflgig
niedriger als im Jahr mit dem bisherigen- Hochststand (1986 mit rund
380 vH).

In dem Basisszenario ergibt sich im Zeitablauf eine weitere Abnahme
der Verschuldungsquote. Im Jahr 1994 betrigt sie, wenn die Annahmen
zutreffen, 243,9 vH; sie wire scomit um mehr als ein Drittel niedriger als
1986, als der Héchststand erreicht war (Tabelle 11}. Auch die Schulden-
dienstquote, also die Nettozinszahlungen in vH der Exporte, geht zu-
riick. Entscheidend fiir die Abnahme der Quoie is{ in erster Linie die
zigige Ausweitung der Exporte, die ausreicht, um den Handelsbilanz-
uberschufl in etwa aufrechtzuerhalten. Wegen der fast unveriandert hohen
Zinszahlungen bleibt es allerdings in diesem Szenario bei dem - wenn
auch geringen - Defizit in der Leistungsbilanz; folglich nimmt die Netto-
auslandsverschuldung absolut betrachtet noch leicht zu.

Insofern gibt es also eine leichte Entspannung bei der Verschul-
dungssituation, wenn diese auch fir die einzelnen Lénder unterschiedlich
ausgepragt sein dirfte. Da die wirtschaftliche Lage sich gegenwirtig so-
gar etwas besser darstelll als zu der Zeit, aus der die Prognosen stam-
men, koénnte das Basisszenario méglicherweise sogar noch etwas ginstiger
ausfallen.2 Jedoch wird vom IWF auch angenommen, daB es keine grofie-
ren Stdérungen gibt, etwa in Form einer Inflationsbeschleunigung und
damit auch hbéheren Zinsen, die zu einem schlechteren Szenario fihren

kénnten.

1 Uruguay hat als Problemschuldner eine positive Auslandsvermdgenspo-
sition [vgl. Sinn, in Vorbereitung!.

z Zudem beriicksichtigt der IWF bei seinen Prognosen keine Schuldener-
lasse. Weil keine konkreten MaBinahmen bekannt sind, werden vom IWF
keine Anderungen bei den Prognosen vorgenommen, obwohl es in Ein-
zelfillen zu Schuldenerlassen kommen wird.
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Tabelle 11 - Basisszenario fiir die 15 Baker-Linder 1986-1994
Exporte Importe Handels- Zins-
bilanz- satz
Wert Verinde- Wert Verdnde- saldo
rungsrate rungsrate
Mrd. US-3 vH Mrd. UsS-3% vH Mrd. UsS-§ vH
1986 99,4 -16,3 79,0 1,2 20,4 10,3
1987 112,8 13,5 86,5 2,5 26,3 8,9
1988 127,1 12,7 96,6 11,7 30,5 9.3
1989 134,5 5,8 101,4 5,0 33,1 9,1
1950 143,7 6,8 114,40 12,4 29,7 9,4
1991 153,8 7,0 123,1 8,0 30,86 9,0
1552 164,5 7,0 133,90 8,0 31,86 9,0
1993 176,90 7,0 143,6 8,0 32,4 9,0
1994 188,4 7,0 155,1 8,0 33,3 9,0
Saldo der |Leistungs-| Verschul- |Verschul- Schulden-
Kapital- bilanz- dung dungsquote| dienst-
ertrige saldo (a) quote(h)
Mrd. US-$ vH
1986 -33,8 =13,4 379.4 81,7 34,0
1987 -33,6 - 7,3 407,1 360,9 29,8
1988 -37,7 - 7,2 414,3 326,0 29,7
1989 «37,8 -~ 4,7 419,0 311,5 28,1
1990 -39.4 - 9,7 428,7 298,3 27,4
1991 -38,6 - 7.9 436,6 284,0 23,1
1992 -39,3 - 7,7 444 .4 270,1 23,9
1993 -40,0 - 7,6 452,0 256,7 22,7
1994 -40,7 - 7,4 459,4 243,9 21,6
{(a} Nettoverschuldung in vH der Exporte. - (b} Zinszahlungen in vH der
Exporte.

Quelle: IMF [d, 1989];

eigene Berechnungen.

Im folgenden werden nun nach und nach einige Annahmen geédndert,

um zu zeigen,

welchen Effekt wirtschaftspolitische MaBnahmen haben

kénnten. 1 Zundchst wird angenommen, daB die verschuldeten Lander den

Anstieg der Inlandsnachfrage dampfen; zusammen mit einer ebenfalls an-

1 Ziel ist es nichi, exakie Prognosen zu machen, sondern die GroBenord-
nung der Effekte bestimmier Parameterénderungen zu skizzieren.
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Tabelle 12 - Szenarico mit gréferem Handelsbilanziiberschufl 1986-1994

Exporte Importe Handels- Zins-
bilanz- satz
Wert Verdnde- Wert Verinde- saldo
rungsrate rungsrate
Mrd, US-§ vH Mrd. Us-§ vH Mrd. US-§ vH
1986 99,4 -16,3 79,0 1,2 20,4 10,3
19487 112,8 13,5 86,35 9,5 26,3 8,9
1988 127,1 12,7 96,6 11,7 30,5 9,3
1989 138,5 9,0 103,4 7,0 35,2 9,0
1990 151,0 9,0 110,6 7,0 40,4 9,0
1991 164,6 9,0 118,3 7,0 46,3 9,0
1992 179,4 9,0 126,6 7.0 52,8 9,0
1993 195,6 ) 135,5 7,0 60,1 9,0
1994 213,2 9,0 45,0 7,0 68,2 9,0
Saldo der |Leistungs-| Verschul- [Verschul- Schulden-
Kapital- bilanz- dung dungsquote| dienst-
ertrige saldo (a) quote{b)
Mrd. US-§ vH
1986 -33,8 -13.,4 379.4 381,7 34,0
1987 -33,6 - 7,3 407,1 360,9 29,8
1488 -37,7 - 7.2 414 ,3 326,0 29,7
1589 -37,3 - 2,1 416,4 300,6 26,9
1950 -37.,5 2,9 413,5 273.8 24,8
1991 -37,2 9.0 404, 4 245,7 22,6
1992 -36,4 16,4 388,90 216,3 20,3
1993 -34,9 25,1 362,9 185,6 17,9
1994 -32,7 35,5 327.4 153,6 15,3
(2) Nettoverschuldung in vH der Exporte. - (b) Zinszahlungen in vH der
Exporte.

Quelle: IMF [d, 1989]; eigene Berechnungen.

genommenen Abwertung der 1r'1"i3'.h1'1.1n,g1 wirde dies dazu fithren, dafi die
Importe langsamer und die Exporte rascher zunchmen. Der Effekt auf die
Exporte koénnte noch geférdert werden, wenn die Industrieldnder ihre

Méarkte fir Exporte aus den Entwicklungsléandern éffneten.

1 Dies entspricht einer Politik, wie =sie in Abschnitt V.2 beschrieben
wurde,
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Steigen die Exporte der Baker-Linder rascher als die Importe (9 vH
gegeniber 7 vH).1 nimmt der Handelsbilanztiberschu8 so kraftig zu, daB
es sogar schon 1990 zu einem Uberschufi in der Leistungsbilanz kommt,
der sich danach weiter erhéht. Folglich nimmi die Nettoverschuldung ab-
solut ab, und die Verschuldungsquote wirde im Jahre 1994 nur noch
153,6 vH betragen {(Tabeile 12). Die Schuldendienstquote wire dann nur
etwa halb so hoch wie im Anfangsjahr 1986. Dies zeigt, dafl diese Politik
recht erfolgreich sein kann, wenn sie die hier angenommenen, keines-
wegs unrealistisch groBen Anderungen der Dynamik der Exporie und Im-
porte erreicht.

In einem weiteren Beispiel ist der Zinssatz gegeniber dem Basissze-
naric um einen Prozentpunkt geringer und betrégt ab 1989: 8 %. Dies ist
zwar eine im Vergleich zu den Zinssenkungen auf den Weltkapitalmirkten
im Verlauf der achtziger Jahre nur leichte Abnahme. Doch ist zu beden-
ken, daB die Abnahme um einen Prozentpunkt den durchschnittlichen
Zins betrifft, der auf die Nettoauslandsverschuldung zu zahlen ist; das
bedeutet, daB der Weltmarktzins um mehr als nur einen Prozentpunkt
sinken milBte, damit der Zins auf die Gesamtverschuldung um einen Pro-
zentpunkt niedriger ausfillt, In der Folge wirde die Zinslast fir die 15
Lander zurickgehen. Doch reicht diese Abnahme nicht aus, um das Defi-
zit in der Leistungsbilanz zu beseitigen (Tabelle 13). Daher sinkt die
Verschuldungsquote auch nur relativ langsam. Im Jahr 1994 betrigt sie
225,4 vH und ist um nur knapp 20 Prozenipunkie niedriger als im Basis-
szenario.

Schlielich wurde analysiert, welche Wirkung ein einmaliger Schul-
denerliafi haben kt'»nnte.2 Unter der Annahme, daf3 die Nettoverschuldung
Ende 1989 um 10 vH niedriger ist als im Veorjahr, verringert sich die
Verschuldungsquote sofort um fast 50 Prozentpunkte (Tabelle 14}, Da-

1Gegenflber dem Basisszenario hat sich die Veranderungsrate der Ex-

porte also um zwei Prozentpunkte erhéht, die der Importe ist um einen

Prozentpunkt niedriger.
2 Auch untersucht wurde der nach Gleichung {4] interessante Fall, dafl
die Veranderungsraten der Ex- und Importe gleich dem Zins sind. Da
im Ausgangspunkt ein Uberschufi in der Handelsbilanz besteht, ergibt
sich hier ein Rickgang der Verschuldungsquote auf 182 vH im Jahr
1994, und zwar unabhingigz davon, wie hoch der Wert fir die drei Ra-
ten ist.
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Tabelle 13 - Szenario mit Zinssenkung 1986-1994

Exporte Importe Handels- Zins-
bilanz- satz
Wert Verdnde- Wert Vertinde - saldo
rungsrate rungsrate
Mrd. US-$ vH Mrd. US-§ vH Mrd. US-$ vH
1988 99,4 -16,3 79,0 1,2 20,4 10,3
1987 112,8 13,5 86,5 2,5 26,3 8.9
1988 127,1 12,7 i 96,6 11,7 30,5 9,3
1989 134,35 5,8 101,4 5,0 33,1 8,0
19%0 143,7 6,8 114,90 12,4 29,7 8,0
1591 153.,8 7,0 123,1 8,0 30,7 8,0
1992 164,5 7,0 133,0 8,0 31,5 8,0
1993 176,0 7.0 143,6 8,0 32,4 8,0
1994 188,4 7.0 155,1 8,0 33,3 8,0
Saldo der [Leistungs-| Verschul- |Verschul- | Schulden-
Kapital- bilanz- dung dungsquote| dienst-
ertrige galdo (a) quote(b)
Mrd. US-$ vH
1986 -33.,8 -13,4 79,4 38,7 34,0
1987 -33.,6 - 7.3 407,1 360,9 29,8
1988 |  -37.,7 - 7,2 414,3 326,0 29,7
1989 -33,1 - 0,0 414,3 308,1 24,6
1990 -33,1 - 3.4 417.8 290,7 23,1
1991 -33.,4 - 2,7 £20,5 273,4 21,7
1992 -33,6 - 2,1 §22,7 236,9 20,5
1993 -33,8 - 1,4 §24,1 240,9 19,2
1954 -33,9 - 0,6 424 ,7 225,4 18,0
(a) Mettoverschuldung in vH der Exporte. - (b) Zinszahlungen in vH der
Exporte.

Quelle: IMF [d, 1989];

nach nimmt die Quote
was rascher ab als
206,1 vH sinken.

eigene Berechnungen.

- wegen der nun niedrigeren Zinszahlungen - et-

im Basisszenario. Im Jahr 1994 wirde sie auf

Die Berechnungen zeigen, daB eine merkliche Entspannung der Ver-

schuldungssituation méglich ist. Ob sie ausreicht, um die Probleme ein-

zelner Entwicklungslinder spirbar zu verringern, hidngt nicht =zuletzt
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Exporte Importe Handels- | Zins-
bilanz- satz
Wert Verlnde- Wert Verlinde- saldo
rungsrate rungsrate
Mrd. U5-§ vH Mrd, US-§ vH Mrd. US-$ vH
1986 99,4 -16,3 79,0 1,2 20,4 10,3
1987 112,8 13,5 86,5 9,5 26,3 8,9
1988 127,1 12,7 96,6 11,7 30,5 9,3
1989 134,53 5,8 101,4 5,0 33,1 9,1
1990 143,7 6,8 114,0 12,4 29,7 9.4
1991 153,8 7.0 123,1 8,0 30,6 9,0
1992 164,5 7,0 133,0 8,0 31,6 9,0
1993 176,0 7,0 143.6 8,0 3z, 4 9,0
1994 188,4 7.0 155,21 8,0 33,3 2,0
Saldo der |[Leistungs-{ Verschul- |Verschul- | Schulden-
Kapital- Ibilanz- dung dungsquote | dienst-
ertrlge saldo (a) quote(b)
Mrd. U§-3 vH
1986 -33,8 ~13.4 379.4 381,7 34,0
1987 -33,6 - 7,3 407,11 360,9 29,8
1988 -37,7 - 7,2 414,3 326,0 29,7
1989 -37,7 - 4,6 372,9 277.,2 28,0
1990 -35,1 -~ 5,4 378,3 263,2 24,4
19931 -34,0 - 3,4 381,7 248,2 22,1
1992 -34,3 -2,8 384.5 233,7 20,9
1993 -34,6 - 2,2 386,6 219,6 19,7
1994 -34,8 - 1,5 388,2 206,1 18,5
{a)} Hettoverschuldung in vH dJder Exporte. - (b) 2inszazhlungen in vH der
Exporte.

Quelle: IMF {d, 1989];

eigene Berechnungen.

von der Politik in diesen Léandern ab. Die Erhdéhung des Handelsbilanz-

saldos,

wie sie

zum Beispiel

aus einer relativen Verschiebung der Pro-

duktion zugunsten des infernationalen Sektors herrdhren kaénnte {(wvgl.

Kapitel V),

der Schuldenlast leisten.

wiirde einen quantitativ groBen Beitrag zur Verringerung
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3.Z2u den mdglichen Auswirkungen eines Abbaus des amerikani-
schen Handelsbilanzdefizits

Fir eine Verringerung des Defizits in der amerikanischen Handels-
bilanz oder gar einen Abbau gibl es keine zwingenden Grinde; denn das
Defizit signalisiert nicht - wie vielfach behauptiet wird - eine unsolide
Politik, eine Verschwendung wvon Ressourcen oder eine i(ibermiBige Kre-
ditaufnahme der amerikanischen Wirtschaft. Die Verschuldung im Aus-
land, die das Handelsbilanzdefizit auch reflektiert, hat dazu gefihrt,
daB in den USA mehr investiert werden konnte als es sonst der Fall ge-
wesen wire. Insofern stelif die Auslandsverschuldung im Falle der USA
keine Birde fir die Wirtschaft oder fir zukiinftige Generationen dar.
Zwar mufB der Schuldendienst geleistet werden; aber er erfeolgt nicht aus
einem gegebenen Einkommen, sondern aus einem Einkommen, das inzwi-
schen durch die Kreditaufnahme im Ausland erhotht worden ist [vgl. auch
Kauffmann, Scheide, 198%9]. Gleichwohl scheint es interessant zu unter-
suchen, welche Effekte eine Verringerung des Defizits in der amerika-
nischen Handelsbilanz auf ausgewahlte Lander haben kénnte.

Die Analyse der Szenarien erfolgt in demselhen Rahmen wie fir die
Szenarien bei den Baker-Lindern. Untersucht wird zunichst, welchen
Verlauf die Handelsstiréme und die Auslandsverschuldung der USA unter
verschiedenen Annahmen nehmen werden. Das Basisszenario fir Ex- und
Importe flir die Zeit bis 1994 wurde in Anlehnung an vorhandene Progno-
sen [Data Resources, 1989]:l berechnet. Die ubrigen KenngréBen ergeben
sich aus Gleichung [4] (S. 111), wobei die Auslandsverschuldung, wie in
Kapitel III beschrieben, berechnet wurde. Ein Problem ergibt sich bei
der Berechnung der Zinsertrige bzw. Zinszahlungen. Wie in Kapitel III
beschrieben, weist die Tatsache, daB die Netto-Zinseinkiinfte trotz hoher
Nettoverschuldung auch 1987 und 1988 noch positiv sind, auf Unzuldng-
lichkeiten der Messung bzw. Bewertung hin. Far die Prognose wurde

ein Zins wvon 3 % auf die Auslandsverschuldung unterstellt. Fir die Lei-

1 Diese Institution erwartet fir die USA eine leichte konjunkturelle Ab-
schwichung im Jahr 1990. Fir die Zeit danach sind jihrliche Prognosen
bis 1992 verfugbar, ansonsten werden Durchschnitte fiar Finf-Jahres-
Perioden angegeben. Data Resources rechnet bei nahezu unveridnderten
Terms of trade mit einer etwas stirkeren Zunahme bei den Exporten
als bei den Importen. Fir das Szenario wurden die Verdnderungsraten
wiederum gerundet.



118

stungsbilanzentwicklung ergibt sich daraus wvermutlich ein realistischeres
Biid, als wenn ein negativer Zins eingesetzt \n-rl‘.lr'cle.1 Doch kommt es im
folgenden vor allem auf die Handelsbilanz an.

Das Basisszenario ergibt, dafl die USA auch 1994 noch ein Handels-
bilanzdefizit von fast 100 Mrd. US-Dollar aufweisen werden (Tabelle 15);
dies entspricht den géngigen Prognosen. Die Verschuldungsquote steigt
auch in den n#chsten Jahren noch an, obwohl die Exporte rascher zu-
nehmen als die Importe. Der Grund ist, daB dis USA im Ausgangspunkt
- anders als die Baker-Lander - ein Defizit in der Handelsbilanz hatten.
Das Leistungsbilanzdefizit bleibt hoch, da sich das Defizit bei den Kapi-
talertrdgen vergréfiert. Der Schuldendienst wirde in diesem Szenario
etwa 10 vH der Exporte ausmachen. Da der Anteil der Exporte am Brut-
tosozialprodulkt mit weniger als 8 vH sehr niedrig ist, entsprechen die
Nettozinszahlungen weniger als 1 vH des BSP.

In dem alternativen Szenario ist vorgegeben, daf die Handelsbilanz
bis 1994 in etwa ausgeglichen ist. Um dies zu erreichen, missen die Ex-
porte rascher, die Importe langsamer steigen als im Basisszenario. Hier
verringert sich das Defizit in der Leistungsbilanz deutlich, und die Ver-
schuldungsquote wirde 1992/93 den Hbhepunkt iberschreiten (Tabel-
le 16}.

Die beiden Szenarien far die USA dienen als Ausgangspunkt Fir
eine Analyse der Effekie eines Abbaus des Defizits auf die Handelsstrome
verschiedener Regionen und Linder. Es wurde untersucht, wie sich die
jeweiligen Handelsbilanzsalden andern miiten, wenn das Handelsbilanzde-
fizit der USA bis 1994 vollig abgebaut wirde. Unterstellt is{ dabeéi, daB3
die Marktanteile der Abnehmer bzw. Lieferanten in etwa konstant blei-
ben.3 Wegen der groBien Bedeutung der Industrielinder Ffiir den Auflen-
handel der USA wire die Anderung hier besonders ausgeprigt {Tabelle

17). Die Zunahme der Salden gegeniber Westeuropa, Kanada und Japan

1 Andererseits ist der Zins hier niedriger als fur die Entwicklungslinder
(Tabelle 11); damit wird dem Bewertungsproblem Rechnung getragen.

2 Aus Gleichung [4) (8. 111) ergibt sich, da der Anstieg der Exporte

um so mehr Uber dem der lmporte liegen mufl, je gréBer das Handels-

bilanzdefizit ist, damit die Verschuldungsquote unverédndert bleibt.

Dies mag eine unrealistische Annahme sein, doch fir den Vergleich
spielt sie keine grofle Rolle, sofern sich in beiden Szenarien die Markt-
anteile im Zeitablauf gleich entwickeln.
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Tabelle 15 - Basisszenario fir die USA 1986-1994

Exporte Importe Randels- Zins-
bilanz- sate
Wert Verdnde- Wert Verinde- salde
rungsrate rungsrate

Mrd, US-§ vH Mrd, US-5 vH Mrd, US-§ vH
1986 223,4 3,5 368,4 9.0 -145,0 x
1987 250,3 12,0 409,8 11,2 =159.,5 x
1988 319,3 27,5 446,5 9,0 -127,2 x
198% 367,2 15,0 477.,8 7,0 -110,6 5,0
1990 400,2 9,0 516,0 T8,0 -115,7 5,0
1991 465,3 14,0 552,1 7.0 - 95,8 5,0
1992 497,3 9,0 590,7 7,0 - 93,4 5,0
1993 537,1 8,0 632,1 7.0 -~ 95,0 5,0
1994 580,1 8,0 676,3 7.0 - 96,2 5,0

Saldo der |lLeistungs-| Verschul- [Verschul- | Schulden-

Kapital- bilanz- dung dungsquote| dienst-

ertrige saldo (a) quote(b)

Mrd. UsS-§ vH

1986 21,6 =123 .4 268 .0 12G,0 - 9,7
1987 22,3 -137,2 367,6 146,9 - 8,9
1988 2,3 -124,9 492,35 154,2 - 0,7
1989 -24,6 -135,2 627,7 170,9 6,7
1990 =314 -147,1 774,8 193,6 7,8
1891 -38,7 -134,6 909.4 199,13 8,5
1992 -45,5 -138,9 1048,2 210,8 9,1
1993 32,4 -147,4 1195,6 222,6 9,8
1994 -5%9.8 =156,0 1351,6 233.,0 10,3
(a} Nettoverschuldung in vH der Exporte. - (b} Zinszahlungen in vH der
Exporte.

Quelle: Data Resources [1989]; US Department of Commerce [1989]; eige-
ne Berechnungen.

ist dem Betrag nach (und auch relativ zu deren jeweiligen Exporten in
die USA) etwa gleich. Mit den Entwicklungslandern Lateinamerikas gibe
es fir die USA statt einer in etwa ausgeglichenen Handelsbilanz nun
einen Uberschufl von etwa 11 Mrd. US-Dollar. Die Linder Asiens und
Afrikas wiren - absolut gesehen - ahnlich stark betroffen wie Westeu-
ropa; die weitaus groBte Anderung miifite hier im Handel mit den erfolg-

reichen Liandern Sidostasiens erfolgen. Alles in allem diirfte dieses Er-
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Tabelle 16 - Szenaric mit Abbau des US-Handelsbilanzdefizits 1986-1994

Exporte Importe Handels- | Zins-
bilanz- satg
Wert Verinde- Wert Veriinde- saldo
rungsrate rungsrate
Mrd., US-§ vH Mrd. US-% vH Mrd. US-§ vH
1986 223.4 3,5 368.4 9,0 -145,0 b3
1987 250.3 12,0 409,8 11,2 =139,5 x
1988 319,3 27,6 : 446,5 9,0 -127,2 x
1989 367,2 15,0 477,8 7,0 -110,6 5,0
1990 405,8 10,5 501,6 5,0 -95,9 5,0
1991 448,4 10,5 526,7 5,0 -78,4 5,0
1992 495,4 10,5 553,1 5,0 -57,6 5,0
1993 547,5 10,5 580,7 5,0 -33,3 5,0
1994 604,9 10,5 609,7 5,0 - 4,8 5,0
Saldo der (Leistungs-| Verschul- |[Verschul- | Schulden-
Kapital- |bilanz- dung dungsquote | dienst-
ertrige salde (a) quote(b)
Mrd, US-§ vH
1986 21,6 -123,4 268,0 120,0 - 9,7
1987 22,3 -137,2 367,86 146,9 - 8,9
1988 2,3 -124,9 4%2,5 154,2 - 0,7
1989 -24,6 -135,2 627,7 i70,9 6,7
1990 -31,4% -127,3 755,0 186,1 7,7
1991 -37,7 -116,1 871,1 194,3 8,4
1992 -43,6 -101,2 972,3 1%96,2 8,8
1993 -48,6 - 81,9 1054,1 192,6 8,9
1994 -52,7 - 37,5 1111,7 183,8 8,7
{a) Nettoverschuldung in vH der Exporte. - (b) Zinszahlungen in vH der |-
Exporte.

Quelle: Data Resources [1989]; US Department of Commerce [1989]; ei-
gene Berechnungen.

gebnis - rein statistisch betrachtet - fir die 15 Baker-Linder implizie-
ren, daB ihr Handelsbilanziberschufl 1994 insgesamt etwa um ein Dritiel
niedriger wire als im Basisszenario, das im vorangegangenen Abschnitt
beschrieben wurde.

Diese Berechnungen kénnen nur eine Vorstellung von der Groéfien-
ordnung der hypothetischen Anpassung liefern. Insbesondere kénnen

wirtschaftspolitische Reaktionen nicht bericksichtigt werden. Es gibt
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Tabelle 17 - Handelsbilanzsaldo der USA mit ausgewidhlten Lindern und
Landergruppen - Vergleich der Szenarien

Basisszenario Szenario Defizitabbau
1389 1994 1994 Veranderung
absolut(a)|Anteil an
Exporten(b)

Mrd. US-35 vH
Westeuropa - 8,4 4,5 26,1 21,7 15,8
Bundesrepublik - 7,4 - 7.7 - 3,3 4,4 14,4
Kanada - 6,3 4,9 23,3 18,4 15,9
Japan - 49,1 -62,3 -46,3 16,0 13,5
Lateinamerika - 5,4 0,5 11,5 il,0 15,7
Mexiko - 2.4 0,5 5.8 5,3 15,8
Asienfafrika - 40,5 44 4 -22,4 22,0 14,4
Industrielfnder - 62,3 =490 9,1 38,1 15,1
Andere Linder - 39,1 -36,6 - 7,6 29,0 14,9

{ohne OPEC)

Insgesamt -110,6 -96,2 - 4,8 91,4 15,0

(a) Absclute Anderung des Saldos im Jahr 1994 zwischen den beiden Sze-
narien., - (b} In vH der jeweiligen Exporte in die USA im Jahr 1994
{nach Szenario Defizitabbau).

Quelle: Data Resources [1989]; US Department of Cotnmerce {[1989]: ei-
gene Berechnungen.

eine Reihe von Simulationen mit ékonometrischen Modellen, so zum Bei-
spiel von Cline [1989). Anhand eines Weltmodells hat er ermittelt, daf
vor allem exportorientierte Linder bzw. Lénder mit einem hohen Lei-
stungsbilanziberschuB von einem Abbau des amerikanischen Defizits be-
troffen wiren, namentlich die Bundesrepublik und Japan sowie Hong-
kong, Singapur, Taiwan und Siddkorea. Diese Linder miBten dieser dko-
nometrischen Analyse zufolge das interne Wachstum stimulieren; zugleich
miuBten sich ihre Wahrungen gegeniber dem US-Dollar kriftig aufwerten
(zwischen 12 und 28 vH). Damit wirde sich die Anpassungslasi eines Ab-
baus des amerikanischen Handelsbilanzdefizits fiir die Entwicklungslander

vermindern.
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Vil. Auslandsvermbégen und Leistungsbilanzsalden - Ist die
Wirtschaftspolitik gefordent?

Die Bestidnde an Auslandsvermdgen und die Leistungsbilanzsalden
reflektieren die Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte in verschiedenen
Lindern Uber die Allokation von Ersparnissen und Investitionen. Zahlen
dber Auslandsvermdgen und Leistungsbilanzen besagen nicht, daf3 es ir-
gendwelche Ungleichgewichte gibt, 1 Vielmehr kennzeichnen internationale
Kapitalbewegungen ein dynamisches Gleichgewicht, bei dem Anderungen
der grundlegenden Daten die Investoren veranlassen, den einen Anlage-
ort fir Kapital einem anderen vorzuziehen.

In den achtziger Jahren ist ein grober Teil der Well-Ersparnisse in
die USA geflossen, die als kapitalreiches Land noch mehr Kapital anzo-
gen, wohingegen kapitalarme Entwicklungslinder eine Kapitalflucht erleb-
ten. Doch war dies nur scheinbar ein Widerspruch zu den theoretischen
Uberlegungen, nach denen Kapital dorthin flieBt, wo es relativ knapp ist
und mithin eine besonders hohe Verzinsung verspricht. Diese Verschie-
bung der internationalen Kapitalstréme war in erster Linie wirtschalts-
politisch bedingt {Poole, 1989]. Vor dem Hintergrund einer relativ
schwachen Erholung in Japan und in Westeuropa und der nur méBigen
Anreize fur Investitionen sowie der Krise in den Entwicklungslandern
waren die USA der "safe haven", zumal die Wirtschaftspolitik dert die
Investitionen stark geférdert hatte und die Geldpolitik auf einen Stabi-
lititskurs gegangen war. Die Weliwirtschaft insgesam{ hat davon profi-
tiert, dafl die Investitionen in den USA eine héhere Rendite versprachen
- und wohl auch abwarfen -, als in anderen Landern zu erwarten war.

Es kann deshalb nicht prinzipiell Ziel der Wirtschaftspolitik sein,
eine Situation herzustellen, in der reiche Lander Kapital exportieren.
Denn es wire fir die Weltwirtschaft von Nachteil, wenn Entwicklungslin-
der per saldo Kapital importierten, dieses Kapital aber nicht rentabel
einsetzten. Auch wire es nicht sinnvoll, wenn die USA Mafinahmen er-

griffen, die ihre Attraktivitat als Investitionsstandort minderten, wenn

1 S0 auch Tobin [1987, §. 7]: "... current account imbalances could re-
flect long-lasting differences among economies in saving propensities,
investment opportunities, and growth rates. In thiz case, there is no
guaraniee that they will go away, and probably no economic reason
they should. " ’
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sie also zum Beispiel Steuern erhéhten, 1 uber eine expansive Geldpolitik
eine Abwertung herbeifilhrten oder mit protektionistischen Mafinahmen
darauf hinwirkten, ihren Lebensstandard zu senken. Das wéare nicht im
Interesse der USA, und es kann auch nicht im Interesse der Weltwirt-
schaft insgesamt sein, wenn ein Land seine Wachstumschancen vermin-
dert, damit es auf Kosten eines niedrigeren Weltsozialprodukts eine an-
dere Verteilung der Ersparnisse gibt. Erforderlich ist vielmehr, daf3 die
Entwicklungslander selbst ihre Attraktivitat als Standort fir Investi-
tionen erhéhen. Die Verschuldungsprobleme wirden sich dann verringern
oder ganz verschwinden. Dies ist kein unerreichbares Ziel; insbesondere
einige sidostasiatische Lander haben gezeigt, daB die Weichenstellung
far mehr Wachstum ein Verschuldungsproblem beseitigen kann.

Gelingt den hochverschuldeten Léndern kein grundlegender Kurs-
wechsel, dann kann sich ihre Situation weiter wverscharfen. Die Zah-
lungsunfahigkeit einer Reihe wvon Lindern wire nicht auszuschlieBen.
Eine krisenhafte Zuspitzung fur die Weltwirtschaft insgesamt droht
gleichwoht kaum. Zwar ist es moglich, dafl dann einzelne Kreditketten
zusammenbrechen und daf? einige Kreditinstitute insolvent werden. Die
Mehrheit der Geschiftsbanken hat inzwischen jedoch Vorsorge getroffen,
und in vielen Fillen sind die Kredite bereits abgeschrieben, so daf} dra-
matische Entwicklungen weit weniger wahrscheinlich sind, als sie es bei
Ausbruch der Verschuldungskrise im Jahr 1982 schienen. z AubBerdem hat
sich die Weltwirtschaft in der Vergangenheit auch gegeniber kraftigen
Anderungen bei Vermdgenswerten recht robust gezeigt. So haben einzel-
ne Linder, aber auch die Welt insgesamt, in den letzten Jahren starke

Preisschwankungen und erhebliche Neubewertungen von Vermoigensbe-

Stevererhdhungen werden in der Tat von denen gefordert, die in den
amerikanischen "Zwillingsdefiziten” die Ursache for die Probleme in der
Weliwirtschaft sehen. Danach ist das Haushaltsdefizit Ursache [iGr den
Kapitalimport der USA, weil es die U3-Zinsen in die Hoéhe getrieben
habe, die die Ersparnisse in die USA lockten. Diese Argumentation ist
nicht Gberzeugend, wie viele Autoren zeigen. Vgl. dazu z.B. Barro
[1988], Meigs [1982) und Niskanen [1989].

Wenn die Geschédftsbanken die Abschreibung sieben Jahre nach Aus-
bruch der Krise und angesichts des geringen Marktwertes der Schul-
den doch noch nicht vorgenommen haben sollten, dann vermutlich des-
haib, weil Regierungen und internationale Organisationen sie in der
Hoffnung bestiarkten, dafB sie mit einer Hilfe durch den Staat - also
letztlich durch den Sieuerzahler - rechnen kénnen.
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stdnden, wie sie aus der Abwertung der Schulden der Entwicklungslin-
der auch resultieren wiirden, erlebt. Beispiele sind heftige Bewegungen
der Immobilienpreise, drastische Ausschlige der Wechselkurse, erhebliche
Anderungen wichtiger Rohstoffpreise sowie markante Verdnderungen der
Zinsen und der Aktienkurse, die allesamt erhebliche Vermégensverluste
fur einzelne Gruppen bzw. erhebliche Verschiebungen von Vermégenspo-
sitionen insgesamt mit sich brachten. i All dies hat die weltwirtschaftliche
Entwicklung aber nur wenig beeirﬂ:réi.chtigt.2

Die beteiligten Linder sollten durch ihre Politik zu einer stetigen
Entwicklung an den Mérkten beitragen. Dabei kommt es nicht darauf an,
dafi Regierungen Absprachen udber die Wirtschafispolitik treffen oder
iber gemeinsame Malinahmen verhandeln; dies kann sogar kontraproduk-
tiv sein [vgl. Scheide, Sinn, 1989]. Vielmehr sollie jedes Land wversu-
chen, die eigenen mittelfristigen Ziele zu verfolgen. Fur die Industrie-
lander kommt es darawf an, das Ziel des stetigen Wachstums, das in
Kommuniqués von Wirtschaftsgipfeln immer wieder genannt wird, zu er-
reichen. Stetiges Wachsium verlangt eine stetige Geld- und Finanzpolitik.
Bei Versuchen, die konjunkturelle Entwicklung gezielt zu f[érdern oder
Schwankungen zu dampfen, ist es in der Vergangenheit immer wieder zu
einer Verstirkung des Konjunkturzyklus gekommen. Auch die Rezession
zu Beginn der achtziger Jahre geht auf solche Fehler zurick. Das Wirt-
schaftswachstum kann auf mittlere Sicht nur durch solche MaBnahmen ge-
starkt werden, die auf der Angebolsseite ansetzen. Dazu gehért auch
der Abbau von Handelshemmnissen, der es den hochverschuldeten Lén-
dern zudem erleichtern wiirde, die Devisen fiar ihren Schuldendienst zu

verdienen.

1 Bemerkenswert ist beispielsweise die Erfahrung der japanischen Anle-
ger, die in der ersten Halfte der achiziger Jahre, als der US-Dollar
stieg, in den USA investierten, dann aber erhebliche Verlusie hinneh-
men mufiten, als der Dollar wieder fiel.

2 Eine extreme Position hingichtlich der Bedeutung der Problemschuldner
far die Weltwirtschaft bezieht Sjaastad {198%9): "The health of the
Californian economy is at least as important to the world economy as is
that of Brazil, and the strength of the Japanese economy matters mare
than that of Latin America and Africa combined. The world economy
will not suffer much if the weak sisters among major debtors continue
to be weak, nor will the world economy much notice if they suddenly
become strong."”
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Entscheidend fiur das kraftige Wachstum und die Kreditwiirdigkeit
der Entwicklungslander ist deren eigene Politik. In vielen der hochver-
schuldeten Lander sind sicherlich drastische Schritte nétig, damit die
Inflation eingedammt, die Haushaltsdefizite verringert, die Regulierungen
beseitigt und das MiBtraven von Investoren in die Vermdgenssicherheit
abgebaut werden koénnen, die allesamt die Wachstumschancen mindern.
Richtig ist, daf3 es die politische Situation oft nicht erlaubt, der Bevdl-
kerung eine Radikalkur zu verordnen. Doch muB eine Rickkehr zu
niedrigzen Inflattonsraten und- einer soliden Haushaltspolitik nicht unbe-
dingt mit Einkommenseinbufien verbunden sein. 1 Es ist wvielmehr wahr-
scheinlich, daB eine Beibehaltung der bisherigen Politik die Entwicklung
der Realeinkommen starker beeintridchtigt als eine Reform der Geid- und
Finanzpolitik, weil die Reform die Ineffizienzen beseitigen wlrde, die
eine hohe Inflation oder eine zu starke Ausweitung der Staatsausgaben
immer mit sich bringen. Die voriibergehende Abschwichung warde gemil-
dert oder sogar kompensiert, wenn die Angebotsseite durch eine Verrin-
gerung der Regulierungen geférdert wiirde.

Eine solche offensive Strategie wirde vermutlich von ganz allein da-
zu fihren, dafl die hochverschuldeten Entwicklungslander wieder kredit-
wirdig werden. Ein neueres Beispiel ist Chile, das die Finanzpolitik
grundlegend reformiert, die Geldpolitik auf die Bekampfung der Inflation
ausgerichtet und den AuBienhandel von vielen Hemmnissen befreit hat. In
den letzten fanf Jahren ist das reale Sozialprodukt um etwa 5 vH pro
Jahr gestiegen, getragen von einer kraftigen Investitionstatigkeit und
rasch steigenden Exporten. Chile leistet in wvereinbartem Umfang den
Schuldendienst, und die Auslandsverschuldung nimmt ab.

Die Geschaftsbanken koénnen nicht langer die Bedienung der Schul-
den zu den Buchwertien et‘\'\-'a.r'l.en.2 Auf den Finanzmérkten sind die Ab-

schreibungen ldngst vorgenommen worden, und es ist wohl unrealistisch

Vgl. Sargent [1983}, der einige Perioden der Hyperinflation in den
zwanziger Jahren untersucht und der fir Phasen, in denen die wirt-
schaftspolitischen Instanzen einen glaubwirdigen Regimewechsel vor-
genommen hatten, nur relativ milde und dazu recht kurze Schwiche-
phasen diagnostiziert.

"Retaining the loans at face value on their books has been a fiction
..." [Sechwartz, 1989, 8. 17].
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anzunehmen, die Vorsténde der Geschiftsbanken hétten dies ignoriert. 1
Im Nachhinein betrachtet war die Vergabe wvon Krediten an die Entwick-
lungslinder in vielen Fillen eine Fehlentscheidung; die Folgen missen zu
Lasten der Banken gehen. In einem marktwirtschaftlichen System kann es
nicht Aufgabe der Regierungen sein, Verluste Privater, die sich anstelle
erhoffter Gewinne ergeben, durch staatliche Hilfen auszugleichen. Gerade
s0 verhalten sich Regierungen und internationale Organisationen aber,
wenn sie Kredite an Schuldner vergeben, mit denen Zinsen an Banken
bezahlt werden. Die Banken haben so Lkeinen Anreiz, die filligen Ab-
schreibungen vorzunehmen, weil sie sich finanzielle Hilfe aus Steuermit-
teln erhoffen kt':'mnen.2

Eine Anpassung der Kredite an die neuen Gegebenheiten sollte zwi-
schen Kreditnehmern und Kreditgebern allein vorgenommen werden. Dies
lehrt auch die historische Erfahrung (vgl. Abschnitt IV.2). In den mei-
sten Fallen ist damit eine Abwertung der Schulden verbunden. Solche
Anderungen sind marktkonform und gehéren zur tiglichen Praxis der
Geschédftsbanken in anderen Bereichen. Werden solche Umbewertungen
vorgenommen, entsteht flir zukinftige Kredite eine neue Basis. Die Ent-
wicklungsliander sind weiterhin auf Kredite angewiesen und erhalten sie
auch, wenn Projekie, die mit den Krediten finanziert werden, eine aus-
reichend hohe Rendite versprechen. Die Banken werden mbglicherweise
vorsichtiger sein als frilher, aber dennoch ihre Kreditvergabe auf frei-
williger Basis wieder aufnehmen, um lohnende Projekte zu finanzieren.
Solche Kredite wirden eine héhere Rendile erwarten lassen als diejeni-
gen, die derzeit nur deshalb vergeben werden, damit verschuldete Lan-
der den Schuldendienst leisten kénnen. Far die betroffenen Liander wére
ein solches Verhalten der Banken ebenso von Vorteil wie far die Weit-

wirtschaft insgesamt.

Besonders drastisch drickt dies Sjuastad [1989] aus: "There isn’t a
U.5. bank that would not sell its entire Latin American portfolio for 40
cents on the dollar - were it not for the possibility that skiliful
political] lobbying might turn uvp a sucker willing to pay 50 or 60 or
even 90 cents on the dollar. That sucker is the U.S. taxpayer.”

Dazu Meltzer [1989, S. 13]: "Since the creditors continue to receive
interest payments, f{inanced partly by their own new loans, they have
insufficient incentives to recognize the losses they have experienced.
They wait for the miracle that does not happen.”
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Bei dieser Rollenverteilung ist eine internationale Koordination der
Wirtschaftspolitik nicht erforderlich, es sei denn, sie erstreckt sich auf
die Bereitstellung internationaler &ffentlicher Gl'.'ltel".l Jedes Land kann
die Ziele, die es sich selbst steckt, am besten durch eigene Mafinahmen
erreichen; Ineffizienzen treten lediglich auf, wenn Liénder wversuchen,
sich durch nicht-marktkonforme MaBnahmen auf Kosten anderer einen
Vorteil zu verschaiffen ("beggar-thy-neighbor-policy”). Absprachen auf
internationaler Ebene sind nur dann sinnvoll, wenn die Zahl der Ziele
groBer ist als die der zur Verfigung stehenden Instrumente der Wirt-
schaftspolitik. Die theoretische Begrindung fir eine internationale Ko-
ordination steht und f&llf mit dieser Bedingung [Qudiz, 1988]. Hiufig
wird behauptet, zu den Zielen der Wirtschaftspolitik sollte auch gehéren,
bestimmte Wechselkurse und Leistungsbilanzsalden anzustreben. Da es
wegen der Interdependenzen nicht mbglich ist, daf} jedes Land hier un-
abhéngig seine Vorstiellungen realisiert, seien Absprachen auf internatio-
naler Ebene notig, um die Pline tber eine Koordination der Geld- und
Finanzpolitik in Ubereinstimmung zu bringen.

Diese weitverbreitete Einschatzung ist aus mehreren Grinden nicht
zu halien. Der Wechselkurs ist, sofern er nicht durch Interventionen
oder andere Eingriffe manipuliert wird, ein ganz normaler Preis. Damit
gelien hier dieselben Einwinde gegen Dirigismen wie in anderen Berei-
chen: Preise spiegeln die Marktgegebenheiten dann am besten wider,
wenn sie nicht reguliert werden. Zwar fihren heftige Wechselkurs-
schwankungen, wie sie in den letzten 15 Jahren immer wieder beobachtet
werden konnten, moglicherweise zu gesamtwirtschaftlichen Kosten. Diese
kénnen aber dadurch gemindert werden, daffi die Unsicherheit tber die
Wirtschaftspolitik der Lander abgebaut wird. Deshalb kann Koordination
sinnvollerweise darin bestehen, die wirtschaftspolitischen Absichten an-
zukindigen. Dann noch verbleibende Wechselkursinderungen spiegeln
hauptséchlich reale Faktoren wider; sie durch Interventionen zu vermei-
den, wurde die Wohlfahrt der Weltwirischaft beeintrachtigen. Ahnliche
Argumente gelten hinsichtlich der Leistungsbilanz oder der Handelsbi-
lanz. Ein Leistungsbilanzsaldo ist das Ergebnis der Entscheidungen pri-

1 Zu den internationalen &ffentlichen Gitern, die durch Absprache

eingefiihrt werden kdnnen, gehéren die Einigung auf ein interna-
tional gultiges Rechtssystem und der Abbau von Handelsschranken
[vgl. Scheide, Sinn, 1989].
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vater Wirtschaftssubjekte Gber das Sparen und Investieren im In- und
Ausland. 1 Wirtschaftspolitische Eingriffe lassen sich hieraus nicht ablei-
ten.

Wie unsere Analyse zeigt, sagt weder die Hohe des Leistungsbilanz-
saldos noch die der Auslandsvermégensposition fur sich genommen etwas
tber die Wachstumskrafte oder die Wettbewerbsfdhigkeit eines Landes
aus. Beispielsweise sind die Uberschiisse der Bundesrepublik sowie der
daraus resultierende Anstieg der Auslandsvermdgensposition kein Hinweis
darauf, daB die Bundesrepublik einen Einkommensvorsprung etwa gegen-
uber den USA hat, die ein Defizit und Auslandsschulden aufweisen. Ob
die USA ihre Auslandsschulden bedienen kénnen, hiéngt wiederum nicht,
wie viele meinen, von der Hohe der Auslandsaktiva ab, sondern davon,
wie hoch das Gesamtvermigen dieses Landes ist und wie hoch die Pro-
duktivitit des Vermdgens ist. Generell gilt, dafl sich im internationalen
Wettbewerb um mobile Ressourcen dasjenige Land einen Vorteil ver-
schafft, das politische Stabilitdt mit einer effizienten Ausstattung an o6f-
fentlichen Gitern, niedrigen Steuern und einem geringen MaB an Markt-
eingriffen verbindet. Die relative Verteilung dieser Attraktivitat - wohl
der eigentliche MaBstab fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit - be-

stimmt die Verteilung der Gesamtersparnisse auf die einzelnen Lander.

1 Die Leistungsbilanz ist insofern ein Artefakt, als es auf dem "Zufall”

beruht, daBl handelnde Wirtschaftssubjekie in zwei verschiedenen Staa-
ten leben. In einem vereinten Europa beispielsweise wiirden alle Salden
zwischen den La&ndern untereinander verschwinden.



130

Literaturverzeichnis

AGARWALA, Ramgopal, Price Distortions and Growth in Developing
Countries. World Bank Staff Working Papers, 5375, Washingion 1983,

BAME, Jack, "A Note on the United States as a Net Debtor Nation®.
Survey of Current Business, Vol. 65, 1985, Nr. 6, S. 28.

BARRO, Robert J., "Are Government Bonds Net Wealth?". Journal of
Political Economy, Vol. B2, 1974, Nr. 6, 8. 1095-1117.

--, Macroeconomics. 2. Aufl., New York 1987.

--, The Ricardian Approach to Budget Deficits. Institut fir Weltwirt-
schaft, Kieler Vortrage, N.F., 113, 1988.

BEENHOLZ, Peter, "Inflation, Over-Indebiness, Crisis and Consol-
idation. Argentina and the Baring Crisis (1884-1900)". Zeitschrift
far die gesamte Staatswissenschaft, Vol. 140, 1984, Nr. 4,
S. 669-684.

BOSS, Alfred, "Finanzpolitik seit 1982: Starker wachstumsorientiert?”.
Die Weltwirtschaft, 1986, H. 1, S. 47-54.

BRUNNER, Karl, "Deficits, Interest Rates and Monetary Policy". The
Cato Journal, Vol. 3, 1986, Nr. 3, 8. 706-726.

BRUNO, Michael, "The Two-Secter Open Economy and the Real Exchange
Rate". The American Economic Review, Vol. 66, 1976, Nr. 4,
5. 366-577.

BULOW, Jeremy, Kenneth ROGOFF, "The Buyback Boondoggle". Brook-
ings Papers on Economic Activity, 1988, Nr. 2, 5. 673-698.

CLINE, William R., International Debi: Systemic Risk and Policy
Response. Institute for International Economics, Washington 1984.

--, United States External Adjustment and the World Economy. Institute
for International Econcmics, Washington 1989,

COLLINS, Susan M., South Korea's Experience with External Debt.
National Bureau of FEconomic Research, Working Papers, 2598,
Cambridge, Mass., 1988.

CORBO, Vittorio, Jaime de MELQO, "Lessons from Southern Cone Policy
Reforms™. The World Bank Research Observer, Vol. 2, 1987, Nr. 2,
S, 111-142.

CORDEN, W. Max, Inflation, Exchange Rates, and the World Economy:
Lectures in International Monetary Economics. 3. Aufl., Oxford 1985,

--, "Debt Relief and Adjustment Incentives". IMF-Staff Papers, Vol. 35,
1988, Nr. 4, S. 628-643.



131

COQUNCIL OF ECONOMIC ADVISERS, Economic Report of the President.
Washington 1988.

CROCKETT, Andrew, Morris GOLDSTEIN, Strengthening the Internation-
al Monetary System: Exchange Rates, Surveillance, and Objective
Indicators. International Monetary Fund (IMF), Occasional Papers,
50, Februar 1987,

CUDDINGTON, John T., "Capital Flight". European Economic Review,
Vol. 31, 1987, Nr. 1/2, S. 382-388.

CUMBY, Robert, Richard LEVICH, "On the Definition and Magnitude of
Recent Capital Flight". In: Donald R. LESSARD, John WILLIAMSON
{Eds.), Capital Flight and Third World Debi. Washington 1987,
S, 27-67.

DATA RESOURCES, Review of the U.5. Economy. Lexington, Mass.,
August 1989,

DEPPLER, Michael, Martin WILLIAMSON, "Capital Flight: Concepts,
Measurement, and Issues”. In: RESEARCH DEPARTMENT OF THE
INTERNATIONAL MONETARY FUND (Ed.), Staff Studies for the
World Economic Outlook. Washington, August 1987, 8., 39-38.

DEUTSCHE BUNDESBANK, Vermbdgensstatus der Bundesrepublik Deutsch-
land gegeniiber dem Ausland. Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Frankfurt/M, November 1974, S. 13-21.

--, Der Auslandsvermigensstatus der Bundesrepublik Deutschland zur
Jahresmitte 1984. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Frankfuri/M, Oktober 1984, S. 28-44.

~-, Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepublik Deutschland. Inhalt,
Aufbau und methodische Grundlagen. Sonderdrucke der Deutschen
Bundesbank, Nr. 8, Frankfurt/M 1987,

DIAZ-ALEJANDRQ, Carlos F., "Stories of the 1930s for the 1980=". In:
Pedro Aspe ARMELLA, Rudiger DORNBUSCH, Maurice OBSTFELD
(Eds. ), Financiai Policies and the World Capital Market: The Problem
of Latin American Countries. Chicago 1983, 5. 3-35.

DORNBUSCH, Rudiger, Sebastian EDWARDS, Macroeconomic Populism in
Latin America. National Bureau of Economic Research, Working
Papers, 2986, Cambridge, Mass., 1989.

--, Juan Carlos de PABLO, T"Argentina: Debt and Macroeconoemic In-
stability”. In: Jeffrey D. SACHS (Ed.), Developing Country Debt
and the World Economy. Chicago 1989, S, 37-36.

DUWENDAG, Dieter, "Kapitalflucht aus Entwicklungslandern: Schiatzpro-
bleme und Bestimmungsfaktoren". In: Armin GUTOWSKI (Hrsg.), Die
internationale Schuldenkrise. Schriften des Vereins far Socialpolitik,
N.F., 1353, Berlin 1986, S. 113-149.



132

EATON, Jonathan, Mark GERSOVITZ, Joseph STIGLITZ, "The Pure
Theory of Country Risk". European Economic Review, Vol. 30, 1986,
Nr. 3, 8. 481-313.

EDWARDS, Sebastian, "Structural Adjustment Policies in Highly Indebted
Countries™. In: Jeffrey D. SACHS (Ed.), Developing Country Debt
and Economic Performance. Vol. 1: The International Financial
System. Chicago 1989, 5. 159-207.

EICHENGREEN, Barry, Resolving Debt Crises: An Historical Perspective.
National Bureau of Eeconomic Research, Working Papers, 2355,
Cambridge, Mass., 1988,

--, "US Capital Market and Foreign Lending, 1920-19353". In: Jeffrey D.
SACHS (Ed.), Developing Country Debt and Economic Performance.
Vol. 1: The International Financial System. Chicago 1989,

. 8. 107-155.

-=-, Richard PORTES, "Debt and Default in the 1930s: Causes and Con-
sequences”".. European Economic Review, Vol. 30, 19856, Nr. 3,
S, 599-640.

-~, --, "The Anatomy of Financial Crises". In: Richard PORTES,
Alexander K. SWOBADA ({(Eds.), Threats to International Financial
Stability. New York 1987, 5. 10-38.

--, -- [1988a], Settling Defaults in the Era of Bond Finance. Centre for
Economic Policy Research, Discussion Papers, 272, September 1988.

--, -- [1988b], Foreign Lending in the Interwar Years. Centre for
Economic Policy Research, Discussion Papers, 273, September 1988.

-~, -- [1989al, "After the Deluge: Default, Negotiation and Readjustment
in the Interwar Years". In: Barry EICHENGREEN, Peter LINDERT
(Eds. }, The International Debt in Historical Perspective. Cambridge,
Mass., 1989.

-, -- [1989b], Dealing with Debt: the 1930s and the 1980s. National
Bureau of Economic Research, Working Papers, 2867, Cambridge,
Mass., 1989.

FELDSTEIN, Martin, "A Wrong Turn on LDC Debt". The Wall Street
Journal, 16. Marz 1989,

FINK, Gerhard, Kurt MAULER, Socialist Countries’ West Trade and Hard
Currency Debt. Wiener Institut fir Internationale Wirtschaftsver-
gleiche, Forschungsberichte, 124, Wien 1987.

FISCHER, Bernhard, Ulrich HIEMENZ, Peter TRAPFP, Argentina - The
Economic Crisis in the 1980s. Kieler Studien, 197, Tubingen 1985,

FISCHER, Stanley, "Resolving the International Debt Crigis". In: lJeffrey
D. SACHS (Ed.), Developing Country Debt and Economic FPer-
formance. Vol. 1: The International Financial System. Chicago 1989,
S. 359-385.



133

FRIEDMAN, Milton, "An Economist's Growing Garden of Fallacies”. The
Wall Street Journal, 3. Dezember 1987.

GEWIRTZ, Carl, "Péhl Disclaims Any Target Ceiling for Dollar”. In:
DEUTSCHE BUNDESBANK (Hrsg.), Auszige aus Presseartikeln,
Nr. 46, Frankfurt/M, 8. Juni 1989, 8. 1-2.

HABERILER, Gottfried, Der internationale Handel. Berlin 1933."

HEITGER, Bernhard, Strukturwandel und realer Wechselkurs. Kieler
Studien, 183, Tubingen 1983.

--, "Bestimmungsfakioren internationaler Wachstumsdifferenzen”. Die
Weltwirtschaft, 1985, H. 1, S. 49-69.

--, "Import Protection and Export Performance - Their Impact on
Economic Growth". Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 123, 1987,
S. 249-261.

HOLTFRERICH, Cari-Ludwig, Die deutsche Inflation 1914-1923. Berlin
1980.

--, Hans Otto SCHOTZ, Vom Wellglaubiger zum Weltschuldner: Erkli-
rungsanséitze zur historischen Entwicklung und Struktur der inter-
nationalen Vermdgensposition der USA. Bankhistorisches Archiv, Bei-
heft 13, Frankfurt 1988.

HORNE, Jocelyn, Jeroen KREMERS, Paul MASSON, "Net Foreign Assets
and International Adjustment in the United States, Japan and the
Federal Republic of Germany". IMF-Working Papers, Washington,
Marz 1989, wnverdff. Manuskript. :

INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF} [al, Final Report of the
Working Party on the Statistical Discrepancy in World Current Ac-
count Balances. Washington 1987.

-- [bl, International Financial Statistics, Vol. 42, 1989, Nr. 8
-- [¢l, International Financial Statistics Yearbook. Washington, Ifd. Jgg.
-- [d], World Economic Qutlock. Washington, Ifd. Jgg.

ISSING, Otmar, Klaus MASUCH, "Zur Frage der normativen Inierpre-
tation von Leistungsbilanzsalden". Kredit und Kapital, Vol. 22, 1989,
Nr. 1, 5. 1-17.

JORGENSEN, Erika, Jeffrey D. SACHS, Default and Renegotiation of
Latin American Foreign Bonds in the Interwar Period. National
Bureau of Economic Research, Working Papers, 2636, Cambridge,
Mass., 1988. i

KAUFFMANN, Barbara, "Zum Sparverhalten der privaten Haushalte in
der Bundesrepublik Deutschland und in den Vereinigten Staaten”.
Die Weltwirtschaft, 1988, H. 2, S. '33-62.



134

- KAUFFMANN, Barbara, Joachim SCHEIDE, Die amerikanischen Defizite im
Kreuzfeuer der Kritik. Institut fOr Weltwirtschaft, Kieler Diskus-
sionzbeitrage, 150, Mirz 1989.

KINDLEBERGER, Charles P., Manias, Panics, and Crashes. London 1978.

KING, Robert G., Charles I. PLOSSER, "Money, Deficits, and Inflation”.
In: Karl BRUNNER, Allan H. MELTZER (Eds.), Understanding Mone-
tary Regimes. Amsterdam 1985, S. 147-195.

KORMENDI, Rogef‘ C., Philip G. MEGUIRE, "Macroeconomic Determinants
of Growth". Journal of Monetary Economics, Vol. 16, 19853, Nr. 2,~
S. 141-163.

KRAVIS, Irving B., Robert E. LIPSEY, "The Assessment of National
Price Levels". In: Sven W. ARNDT, J. David RICHARDSON (Eds.),
Real Financial Linkages among Open Economies. Cambridge 1987,
S. 97-134.

KRUGMAN, Paul, "Financing vs. Forgiving a Debt Overhang". Journal of
Development Economics, Vol. 29, 1988, Nr. 3, S. 253-268.

KYDLAND, Finn E., Edward C. PRESCOTT, "Rules Rather than Discre-
tion: The Inconsistency of Optimal Plans". Journal of Political
Economy, Vol. 83, 1977, Nr. 3, 8. 473-491.

LAL, Deepak, Sarath RAJAPATIRANA, "Foreign Trade Regimes and Eco-
nomic Growth in Developing Countries”™. The World Bank Research
Observer, Vol. 2, 1987, Nr. 2, S. 189-217.

LANGFELDT, Enno, Joachim SCHEIDE, Peter TRAPP, "The Case for
Money Supply Rules". Geld und Wihrung (Monetary Affairs), Vol. 5,
1989, Nr. 2/3, 8. 30-47,

LEAGUE OF NATIONS, Statistical Year-Book. Genf, Ifd. Jgg.

LUCAS, Robert E., "Principles of Fiscal and Monetary Policy”., Journal
of Monetary Economics, Vol. 17, 1986, Nr. 1, 5. 117-134.

MANES, Alfred, Staatsbankrotte. 2., neu bearb. Aufl., Berlin 1919,

MEIGS, A. James, "Dollars and Deficits: Substituting False for Real
Problems”. In: James A. DORN, William A. NISKANEN (Eds.), Dol-
lars, Deficits, and Trade., Boston 1989, S. 329-349, '

MELTZER, Allan H., "Incentives Needed to Reform Debt". In:
DEUTSCHE BUNDESBANK (Hrsg.), Auszige aus Presseartikeln, Nr.
27, Frankfurt/M, 28. Mirz 1989, 5. 12-13.

MODIGLIANI, Franco, "The Role of Intergenerational Transfers and Life
Cycle Saving in the Accumulation of Wealth”. The Journal of
Economic Perspectives, Vol. 2, 1988, Nr. 2, 5. 13-40.

MORGAN GUARANTY, World Financial Markets. New York, Mfd. Jgg.



135

NIEHANS, Jurg, International Monetary Economics. Baltimore 1984. _
NISKANEN, William A., Reaganomics. Oxford 1988.

--, "The Uneasy Relation between the Budget and Trade Deficits™. In:
James A. DORN, William A. NISKANEN (Eds.), Dollars, Deficits, and
Trade. Boston 1989, 8. 305-316.

NUNNENKAMP, Peter, Rainer SCHWEICKERT, "Determinanten der Kredit-
vergabe von Privatbanken an Entwicklungslander in den achtziger
Jahren™. Die Weltwirtschaft, 1989, H. 1, 8. 132-171.

OTT, Mack, "Is America Being Sold Out?". The Federal Reserve Bank of
St. Louis, Review, Vol. 71, 1989, Marz/April, 8. 47-64,

QUDIZ, Gilles, "Macroeconomic Policy Coordination: Where Should We
Stand?" In: Herbert GIERSCH (Ed.), Macro and Micro Policies for
More Growth and Employment. Tabingen 1988, S. 278-291.

PINIES, Jaime de, "Debt Sustainability and Overadjustment”. World De-
velopment, Vol. 17, 1989, Nr. 1, 5. 25-43.

PLANECON, Developments in Soviet and East European Debt to BIS-Area
Commercial Banks between 1974 and 1988, Report, Vol. 5, Washing-
ton 1989, Nr.. 21/22.

POOLE, William, "Issues in Foreign Investment in the United States”.
University of Rochester, Shadow Open Market Committee, Public
Policy Series, Working Papers: Policy Statement and Position Paper.
September 1989, H. 2, 8. 79-835.

RICHTER, Rudolf, Ulrich SCHLIEPER, Willy FRIEDMANN, Makrotkono-
mik. Eine Einfuhrung. 3. Aufl., Berlin 1978,

SACHS, Jeffrey D., "Managing the LDC Debt Crisis”. Brookings Papers
on Economic Activity, 1986, Nr. 2, S. 397-431.

--, Harry HUIZINGA, "U. 5. Commercial Banks and the Developing-
Country Debt Crisis". Brookings Papers on Economic Activity, 1987,
Nr. 2, 8. 535-601. - '

SAMUELSON, Paul A., "Theoretical Notes on Trade Problems”. The Re-
view of Economic and Statistics, Vol. 56, 1964, Nr. 2, 5. 145-154.

--, Economics. 11. Aufl., Tokio 1980.

SARGENT, Thomas J., "The Ends of Four Big Infiations". In: Robert
HALL (Ed.), Inflation. Chicage 1983, S. 41-97.

--, Neil WALLACE, "Some Unpleasant Monetarist Arithmetlic”. Federal Re-
serve Bank of Minneapolis, Quarierly Review, Vol. 5, 1981, Herbst,
s, 1-17.



136

SCHEIDE, Joachim, Anstieg und Fall des Dollarkurses - Folgen der ame-
rikanischen Geldpolitik? Institut for Weltwirtschaft, Kieler Diskus-
sionsbeitrdage, 131, April 1987.

--, "Lehren aus dem Scheitern des Bretton-Woods-Systems". Die Welt-
wirtschaft, 1988, H. 1, 8. 33-71.

--, Stefan SINN, "How Strong is the Case for International Coordina-
tion?®. In: James A. DORN, William A. NISKANEN (Eds.}, Dollars,
Deficits, and Trade. Boston 1989, S. 397-422.

SCHWARTZ, Anna J., "International Debts: What's Fact and What'’s Fic-
tion". Economic Inquiry, Vol. 27, 1989, Nr. 1, 5. 1-19.

SCHWEICKERT, Rainer, Government Regulations, External Financing,
and Economic Performance: The Case of Korea. Institut far Weltwirt-
schaft, Kieler Arbeitspapiere, 352, Januar 1989,

SIEBERT, Horst, "The Half and the Full Debt Cycie”. Weltwirtschaftli-
ches Archiv, Vol. 125, 1989, Nr. 2, 5. 217-229.

SINN, Hans Werner, Capital Income Taxation and Resource Allocation.
Amsterdam 1987.

SINN, Stefan, Net External Asset Positions of 145 Countries. Estimation
and Interpretation. In Vorbereitung.

SJAASTAD, Larry A., "Debtor Nations Have Never Had It So Good".
The Wall Street Journal, 10./11. Marz 1989. :

STATISTISCHES BUNDESAMT, Statistisches Jahrbuch fur die Bundesre-
publik Deutschland. Stutigart, Ifd. Jgg.

STATISTICS CANADA, Balance of Payments Division, The Canadian
Balance of International Payments and International Investment
Position. A Description of Sources and Methods. Ottawa 1981,

STEGER, Almut, "Konzept und Inhall eines Auslandsvermbgensstatus”.
In: Klaus HANAU, Reinhard HUJER, Werner NEUBAUER (Hrsg.),
Wirtschafts- und Sozjalstatistik. Empirische Grundlagen politischer
Entscheidungen. Heinz Grohmann zum 65, Geburtstag. Gottingen
1986, S. 187-208.

STOBBE, Alired, Volkswirtschaftslehre [: Volkswirtschaftliches Rech-
nungswesen. 6., rev. Aufl., Berlin 1984.

STRACK, Dieter, Siegfried SCHONHERR, Debt Survey of Developing
Countries. An Improved Reporting System Approach. Ifo-Studien zur
Entwicklungsforschung, Sonderreihe "Information wund Dokumenta-
tion", 7, Minchen 1989,

SUMMERS, Robert, Alan HESTON, "A New Set of International Compar-
isons of Real Product and Price Level Estimates for 130 Countries,
1950-1985". The Review of Income and Wealth, Series 34, 1988, Nr.
1, S. 1-25.



137

TOBIN, James, "Are There Reliable Adjusiment Mechanisms?". Bank of
Japan Monetary and Economic Studies, Vol. 5, 1987, Nr. 2, S. 1-12.

ULAN, Michael, William G. DEWALD, "The U.S. Net International Invest-
ment Position: Misstated and Misunderstood”. In: James A. DORN,
William NISKANEN (Eds.), Dollars, Deficits, and Trade. Boston 1989,
5. 363-394.

US DEPARTMENT OF COMMERCE, Bureau of Economic Analysis, Survey
of Current Business, Vol. 69, 1989, Nr. 6.

--, Bureau of the Census, The Statistical History of the Unifted States
From Colonial Times to the Present. New York 1976.

VAUBEL, Roland, "Eine Strategie fir die Kirzung der Staatsausgaben"”.
In: Herbert GIERSCH (Hrsg.), Wie es zu schaffen ist. Stuttgart
1983, S. 101-127.

VEIL, Erwin, "Der Auslandsvermbgensstatus einer Volkswirtschaft™. All-
gemeines Statistisches Archiv, Veol. 67, 1983, &, 77-91.

WEBEB, Steven B., "Latin American Debt Today and German Reparations
after World War I - A Comparison". Weltwirtschaftliches Archiv,
Vol. 124, 1988, S. 745-774,

WILLIAMSON, Jobn, "Four Lessons of the Debt Crisis". Development and
South-South Cooperation, Vol. 1, 1985, Nr. 1, S. 24-33.

WORLD BANK [a], World Debt Tables. Washington, Ifd. Jgg.
-- [b), World Development Report 1989. Washington 1989.
-- [¢], World Tables. Washington, Ifd. Jgg. .

YELLEN, Janet 1., "Symposium on the Budget Deficit”. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 3, No. 2, 1989, 8§, 17-21.



