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Wege aus der Verschuldungskrise

I. Die Problemstellung

1. Die Entwicklungslédnder waren 1989 mit insgesamt 1172,1 Mrd.
US-$ im Ausland verschuldet (Tabelle 1). Diese Verschuldung
bedeutete 1988  einen Anspruch auf fast 45 vH. des
Bruttosozialprodukts dieser Lénder, und die 2insen und die
Tilgung der Verschuldung beliefen sich auf mehr als ein Viertel
der gesamten Erldse aus Exporten von Gilitern und Dienéten. Der
Aufbau der Verschuldung fand vor allem in der zweiten Hidfte der
70er Jahre und zu Anfang der 80er Jahre statt. Relativ zum
Bruttosozialprodukt verdreifachte sich die Verschuldung der
Entwicklungsldnder zwischen 1975 und 1985, und relativ 2zu den
Exporten von Gtitern und Diensten stieg die Last der Schulden um
mehr als das Doppelte.

2. Als Mexiko 1982 seinen Schuldendienst einstellte, bestand die
Sorge, dag eine weitverbreitete Verweigerung der
Schuldenriickzahlung eine Reihe von exponierten Banken in den
Konkurs treiben und damit 2zu einer weltweiten Finanzkrise fiihren
wirde. Inzwischen haben sich die Banken angepaft, indem sie wie
die deutschen Banken zu einem grofien Teil Wertberichtigungen
vorgenommen haben oder wie die amerikanischen Banken ihre
Kapitalausstattung verbessert haben. Die Verschuldungskrise ist
deshalb .. nicht mehr als Bedrohung des internationalen
Finanzsystems anzusehen.

3. Die Verschuldungskrise reduziert sich heute auf die Frage, wie
sich die Verschuldung auf die verschuldeten Lénder auswirkt,
insbesondere, ob sie den 2Zugang der verschuldeten Lénder zum
Kapitalmarkt ver- oder behindert und damit die Investitionen in



den verschuldeten Lindern und das wirtschaftliche Wachstum
bremst.

Die Nettotransfers aus Kreditbeziehungen wurden nach jihrem
H8hepunkt 1981 rasch negativ, und 1989 fand aus Kreditbeziehungen
ein Abfluf von mehr als 50 Mrd. US-$ aus den Entwicklungsléndern
statt. Allerdings ist dieses Bild unvollstdndig. Ziehen wir
zusdtzlich die Zufliisse von Mitteln ohne Kredite (hauptsdchlich
Entwicklungshilfe wund Direktinvestitionen) in Betracht, dann
sieht das Bild fiir die Entwicklungslander insgesamt erheblich
giinstiger aus. 1985 und 1987 findet kein Kapitalabfluf statt, und
nur in den Jahren 1986 (-4,6 Mrd. US-$) und 1988 (-11,4 Mrd.
Us-$) fliept Kapital ab (Tabelle 1). Fir die SIMICS, die "stark
verschuldeten Linder mit mittlerem E.i.nkommen“1 ergibt sich
1984-1988 pro Jahr ein Kapitalabflup zwischen 20 und 25 Mrd.
US-$. Weltwirtschaftlich fliept Kapital also den Berg hinauf
(Tabelle 3).

Die Wachstumsrate der Gruppe der "stark verschuldeten Lidnder mit
mittlerem Einkommen", in den siebziger Jahren mit 5 vH leicht
héher als in allen Entwicklungsldndern, lag in der Zeit von
1980-1986 bei 0,9 vH, widhrend die Entwicklungsldnder insgesamt
eine gilinstigere Wachstumsrate von 3,8 vH aufwiesen. Auch
1987-1989 liegt die Wachstumsrate der SIMICS um mehr als zweil
Prbzentpunkte niedriger als in den Entwicklungsléindern ;nsgesamt;
(Schaubild 1). |



Schaubild 1: Wachstumsraten des BIP (v.H.) in Ent-
wicklungslindern und in stark verschulde-
ten Lindern mittleren Einkommens, 1973-89.
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Quelle: World Development Report 1990, World Bank,
Washington DC, 1990, p.lé6l.



4. Die Frage, wie die Verschuldungssituation einzelner L3nder
(Tabelle 2) verbessert werden kann, stellt sich nicht fiir Asien,
denn die asiatischen Lander haben ihre Verpflichtungen - mit
" Ausnahme der Philippinen - erfiillt. Der Anteil der Schulden am
Bruttosozialprodukt ist gefallen. Auch im Fall Afrikas spricht
man nicht von einer Verschuldungskrise, denn siidlich der Sahara
handelt es sich um die L&nder, die durch ein geringes Einkommen
pro Kopf gekennzeichnet sind, so daf eher Hilfe als Kredite
angezeigt ist. 2Zudem sind nicht Kredite privater Glﬁubigei,
sondern Kredite von Regierungen und internationalen
Organisationen betroffen; die Schuldenprobleme Afrikas beziehen
sich grofitenteils auf Entwicklungshilfekredite. Seit dem
Toronto-Abkommen werden die O6ffentlichen Schulden dieser Lander
weitgehend erlassen. Die Frage, welche  Wege aus der
Verschuldungskrise fiithren, ist also vorwiegend eine
lateinamerikanische Frage, denn drei Viertel der stark
verschuldeten Li&nder mit mittlerem Einkommen befinden sich auf
diesem Kontinent (Tabelle 4). Auch fiir Polen, die UdSSR, Ungarn
und Jugoslawien stellt sich das Verschuldungsproblem (Tabelle 5):.

5. Die Verhandlungssituation zur Lésung der Verschuldungskrise
ist dadurch gekennzeichnet, dap

- die verschuldeten Linder souverédn sind und sie sich damit
strategisch verhalten k&nnen,

- dap es sich zu einem groBen'Teil um private Kreditgeber
handelt, und zwar um Bankkreditez, und diese privaten
Kreditgeber auf die souverdnen Schuldner kein Durchgriffsrecht
haben,

- dap mehrere Banken einem Schuldner gegenﬁberstehen und sich
damit die einzelne Bank als Freifahrer verhalten kann und

- daB internationale Organisationen unter Auflagen &ffentliche
Kredite geben.



6. Bei den Wegen aus .der : Verschuldungskrise sind nach dem
Schwergewicht der Argumentation drei grofe Linien zu verzeichnen:
Eine Richtung stellt einen expliziten- Schuldenerlaff in den
Vordergrund; eine 2weite Richtung betont das Problem der
richtigen Anrejze, insbesondere  in langfristig stabilen
Kreditbeziehungen; schlieplich argumentiert eine dritte Richtung

fiir eine gliterwirtschaftliche Anpassung und eine

entwicklungsorientierte Wachstumspolitik.

IT. Schuldenerlaf

7. In der traditionellen Sicht ist eine zusdtzliche
Auslandsverschuldung ein Vehikel, mit dem die Wachstumsrate eines
Landes steigen kann: Denn eine Auslandsverschuldung lohnt sich,
wenn die Grenzproduktivitdt des Kapitals grdper ist als der
Zinssatz auf dem Weltkapitalmarkt. Nach diesem Ansatz ‘zur
Erklarung einer Verdnderung der Auslandsschuld k&énnen Lander
Investitionen durch ausldndische Kredite finanzieren, die aus den
Ertrédgen der Investitionen zuriickgezahlt werden. Wenn die Kredite
fiir rentable Investitionen verwendet werden, entwickelt sich ein
voller Schuldenzyklus, bei dem ein Land im Verlauf des
Wachtumsprozesses eine Metamorphose zum Glaubiger durchmacht
(Siebert 1987, 1989). Fir einige asiatische Linder ist dieses
Szenario nicht unrealistisch.

8. Eine andere Antwort zur Frage der Verschuldung ergibt sich
jedoch ex-post, wenn das hier skizzierte Optimalkalkiil der
Verschuldung nicht aufgeht, etwa weil die finanziellen Mittel
nicht investiv, sondern konsumptiv - auch 2ur,Finanzierung des
staatlichen Budgetdefizits - verwendet werden3, oder wenn die dem
Kalkiil zugrunde liegenden Bedingungen sich verschieben, etwa die
erwartete Rendite der Investitionen sich nicht einstellt (Polen
in den siebziger Jahren), die Terms of Trade sich verschlechtern

und der Weltmarktzinssatz steigt.

9. Die Befiirworter eines Schuldenerlasses4 argumentieren mit dem
Konzept des Schuldeniiberhangs. Die Vorstellung ist, daf ein Land
Zu einem gegebenen Zeitpunkt eine hohe Schuldenlast aus der



Vergangenheit geerbt hat oder eine gegebene Verschuldung sich
durch adverse Umstdnde wie h&here Zinsen auf dem Weltkapitalmarkt
oder sich verschlechternde Terms of Trade als "zu hoch" erweist.
Formal “ist der Schuldeniiberhang dadurch definiert, dap der
erwartete Gegenwartswert potentieller zukinftiger
Ressourcentransfers des Landes aus der Sicht der Gldubiger
geringer ist als die Schuld (Krugman, 1988, 255). Das Land ist
fiir neue _Gl&ubiger nicht kreditwiirdig. Ein Schuldenerlag - so
lautet die These - wiirde die Kreditwiirdigkeit wieder herstellen.

Die Schuldenlast behindert die Entwicklung des Landes. Hohe
Zinszahlungen - so die These - erfordern hohe Steuern, und zwar -
infolge fehlender anderer méglicher Besteuerungsquellen - auf den
Faktor Kapital; damit verringert sich der Anreiz zur
Kapitalbildung und zur Repatriierung von Fluchtkapital (Kenen
1990, Krugman 1989, Sachs 1989)5. Wenn die Verschuldung das
Wachstum bremst, so wird gefolgert, daf ein Schuldenerlaf eine
Effizienzverbesserung darstellt.

10. Nach der Vorstellung der "Debt Relief Laffer Curve" variiert
der erwartete Gegenwartswert der Schulden eines Landes, also der
Marktwert, mit dem Ausmaf der Verschuldung. Bei geringer
Verschuldung entspricht der Marktwert dem Nominalwert der
Verschuldung (OL auf der 45°-Grad-Linie in Schaubild 2). Bei
einer hohen Verschuldung steigt die Wahrscheinlichkeit, daf nicht
- zuriickgezahlt wird, d.h. der Marktwert ist geringer als die
nominale Schuldsumme; eine Zunahme der Verschuldung 1l&apt den
Marktwert nur noch wunterproportional steigen (Kurvenabschnitt
LA). Wenn die Schuld hinreichend groff ist, kann - wie im
Rurvenabschnitt AF - eine Zunahme der Verschuldung zu einem
'geringeren Marktwert fiithren (Krugman 1988, 10; Corden 1988, 639;
Cohen 1989, 5). Bezeichnen V den Marktwert, D den Nominalwert der
Verschuldung und p den Preis auf dem Sekunddrmarkt und wird
unterstellt, daf p (D), so folgt aus V = p (D) D, dap
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Wenn der Preis am Sekunddrmarkt elastisch auf eine Veridnderung
der Nominalschuld reagiert (-~ epD > 1), dann fithrt ein
Schuldenerlap (dD < 0) zu einem Anstieqg des Marktwerts (dvV > 0).
Der Preis p (tg a) steigt. Wenn sich also ein Land im
Kurvenabschnitt AF befindet, ist ist ein Schuldenerlaf im
Interesse sowohl des Schuldners als auch der Gldubiger, da die
Glaubiger auf diese Weise den Marktwert ihrer S8Schuld erhdhen.
Wenn dagegen ein Schuldnerland durch eine Position auf dem
Kurvenabschnitt LA gekennzeichnet ist, ist ein Schuldenerlap
nicht im Interesse der Gl&iubiger. Hier gilt -EPD'*: 1 und ein
Schuldenerlap fiihrt nicht 32zu einer Zunahme des Marktwertes,
sondern zu einer  Abnahme. Eine entscheidende Préamisse der
Laffer-Kurve des Schuldenerlasses ist die Annahme, dap die
Riickzahlungsfdhigkeit eines Landes gegeben ist; deshalb erh&ht
sich bei einer hoheren Verschuldung die Wahrscheinlichkeit, dag
nicht zurﬁékgezahlt wird. Die Laffer Kurve des Schuldenerlasses
bezieht sich nur auf eine gegebene Schuld. Wenn neue Kredite

unter Auflagen gegeben werden und diese Auflagen eingehalten

werden, +wverschiebt sich die Kurve nach oben. Dann steigt der
Marktwert der alten Schuld dann,.wenn die Verschiebung der Laffer
Kurve stirker ist als der Druck auf den Preis infolge der
Ausdehnung der Schuld. | '
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11. Bei einem Schuldeniilberhang ist es fiir das Schuldnerland
irrational, auf Konsum zu verzichten und eine Investition 2zu
tdtigen, da die Investition dazu dient, die Rﬁckzahlungsféhiqkeit
in der ndchsten Periode 2zu verbessern. Die Gewinner aus
verbesserten Riickzahlungsfahigkeit und aus der gréperen
zukiinftigen Produktion sind die Banken als Gl&aubiger. Die Banken
- 80 lautet die These - haben einen Zugriff auf die Zuwidchse des
Sozialprodukts. In einer solchen Situation wirkt die Schuld wie
eine Steuer auf die Ressourcen eines Landes (Cohen 1989)6,
potentielle Investitionschancen bleiben deshalb ungenutzt. Wenn
die Banken bereit widren, die Schulden teilweise 2zu erlassen,
wiirde dagegen die Investition unternommen. Es mﬁﬁ deshalb im
Interesse der Banken liegen, die Schulden zu erlassen.

Bei einer Uberschuldung im nationalen Xonkursrecht wird den
‘Gldubigern der Zugriff auf die Ertrige einer neuen Investition
verwehrt, etwa bei einer Regelung nach Chapter 11 in den USA, und
damit wird die mit einer Investition verbundende Externalitit
zugunsten der Gl&aubiger internalisiert (Eaton 1990, 46). Eine
solche institutionelle Vergleichs- oder Konkursregel gibt es
derzeit international jedoch nicht.

12. Dexr Schuldenerla kann sich in verschiedenen Formen
vollziehen wie in einer Reduzierung der Schuldzinsen durch eine
konzertierte Aktion der Banken oder durch marktorientierte
Mechanismen wie Schulden-Geld-Tausch (Riickkauf der Schulden),
Schulden-Anleihe-Tausch (Verbriefung) und
Schulden—Eigenkapital-Tausch7. Die Anwendung dieser Instrumente
ist aus der Sicht eines (homogenen) Glaubigers nur dann von
Interesse, wenn das Schuldenland auf dem fallenden Ast der
Laffer-Kurve ist, wenn also - EpD > 1 gilt. Bei allen
verschiedenen Transformationsméglichkeiten stellt sich das Moral
Hazard Problem. Die Mechanismen k&nnen global (wie einer neuen
Institution), aber auch bilateral 2zwischen Banken und einem

einzelnen Land angewandt werden.

Ein konzertierter Schuldenerlap durch, alle Banken, etwa eine
Reduzierung der Zinsen und eine zeitliche Streckung der
Riickzahlfristen, 18st das Moral Hazard Problem nicht, da die
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Schuldner mit einem &hnlichen Verhalten der Banken in der 2ukunft
rechnen werden. Auferdem gibt es das Freifahrerproblem unter den
Banken, da ‘eine einzelne Bank darauf setzen kann, dap der
Schuldenerlap durch die anderen Banken den Marktwert ihrer
Forderungen erh8ht. Bei einer solchen konzertierten Aktion muf
eine Abstimmung 2zwischen den Banken vorgenommen werden, in der
"Regel durch einen uniformen Schuldenerlaf durch alle Banken. Dies
ist deshalb schwierig, weil die Banken unterschiedliche
Interessenpositionen habens. Das Freifahrerproblem unter Banken
sollte aber ldsbar sein.

Die Moglichkeit eines Riickkaufs der Forderungen durch den
Schuldner zu einem Diskount hat zwar den Vorteil, dap tiber diesen
Riickkauf dezentral entschieden wird und damit das
Freifahrerverhalten von Banken nicht relevant ist, st&pt aber auf
das grundsdtzliche Moral Hazard Problem, daf der unzuverldssige
Schuldner belohnt wird. Aus diesem Grund ist die
Rickkaufmdglichkeit in den Kreditvertrdgen in der Regel auch
rechtlich ausgeschlossen. Bisher ist der Riickkauf wegen des
Problems dér moralischen Versuchung nur in Sonderfdllen (Bolivien
1988, Mexiko 1987) praktiziert worden. Ein spezifisches Problem
aus der Sicht des Riickk#ufers ist, dap der Schuldenriickkauf den
Marktwert der Schuld erhﬁhtg. Ein weiteres Problem besteht darin,
woher das Schuldnerland die Devisen bekommen soll und wie hoch in
einer gegebenen Situation fir das Land die Opportunitidtskosten
der Schuldenriickzahlung sind.

Bei - einer Verbriefung, etwa einem Schulden-Anleihe-Tausch,
handelt es sich darum, eine neue Verschuldung, beispielsweise in
Form von Anleihen, einzugehen und mit den neueﬁ Finanzmitteln die
alten Forderungen zuriickzukaufen. Zugrunde liegt die Vorstellung,
daffi verbriefte Formen wie Anleihen besser "gesichert” sind als
Bankkredite, etwa weil Anleihen ﬁber_viele private Nichtbanken
gestreut werden und damit die Wahrscheinlichkeit, dap nicht
zuriickgezahlt wird, geringer ist. Allerdings erscheint diese
Einschidtzung angesichts der Erfahrung mit der Entwertung von
Anleihen in dreifiiger Jahren fraglich (Eichengreen und Portes
1989). Erforderlich sind deshalb stédrkere Formen der Verbriefung,
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etwa die Absicherung der Riickzahlung (nicht der Zinsen) durch den
gleichzeitigen Kauf und die Hinterlegung von US-Zerobonds (etwa
im Fall Mexicos). '

Beim Schulden<Eigenkapital-Tausch (debt equity swap) verkaufen
die Gl&ubiger ihre Forderungen mit einem Diskount und erwerben
dafiir lokale Wiahrung, mit der in Beteiligungen investiert wird.
Bei einem Schulden-Natur-Tausch werden Schulden fiir eine
Verpflichtung, unweltpelitische Mafnahmen durchzufiihren,
erlassen.

13. Die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses ist zundchst einmal
eine theoretisch begriindete Kurve. Man kdnnte argumentieren, dap
die Kurve empirisch eine gewisse Unterstiitzung darin findet, dap
die Sekunddrmirkte den Schuldenerlaf schon vorweggehommen haben;
sie stellen damit ' eine Bewertung gegeniiber der bei den
Schuldnerlindexrn bestehenden Forderungen bereit. So 1liegt der
Diskount fiir Argentinien bei 85,5 vH, fiir Brasilien bei 87,7 vH
und fiir Mexico bei 56,6 vH. (Tabelle 4). Aber diese Kurve ist in
dieser Interpretation dann &hnlich wie die Phillipskurve eine
empirisch beobachtete Zuordnung von Werten, hier von Nominal- und
Marktwert der Verschuldung. tlber eine "Gesetzmidpigkeit" zwischen
Nominal- und Marktwert ist damit allerdings nichts ausgesagt.
Ferner wird bestritten, dap der rechte Ast der Kurve - von
einigen Sonderfdllen wie Bolivien, Peru, Nicaragua und Sudan
abgesehen - empirisch relevant ist (Cohen 1989, 13). Der
Schnappschufcharakter der Laffer-Kurve des Schuldenerlasses wird
im iibrigen darin deutlich, dap die Verfechter des
.Schuldenﬁberhangs von einer gegebenen Zahlungsfdhigkeit zum
Zeitpunkt der Zahlungseinstellung ausgehen (8o Sachs 1989, 275).
Der Marktwert hidngt aber auch von der 2Zahlungswilligkeit ab; aber
selbst die als objektiv erscheinende Zahlungsfahigkeit ist das
Resultat wirtschaftspolitischer Mafnahmen der Vergangenheit.
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14. Schuldeniiberhang oder die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses
sind also nicht allein das Resultat adverser Umstdnde wie
steigender Weltmarktzinsen und verfallender Terms of Trade,
sondern auch das Ergebnis der Wirtschaftspolitik (Eaton 1990, S.
46). Die Uberbewertung der heimischen W&hrung stellt wenig
Anreize flir den privaten Bereich bereit, Devisen 2zu verdienen,
und begriindet zudem Abwertungserwartungen, die zur Kapitalflucht
beitragen. Eine Aufenhandelspolitik, die unter dem Leitstern der
Importsubstitution die heimischen Exportsektoren diskriminiert,
durch den Schutz potentieller Exportsektoren deren Entwicklung
auf lange Frist behindert und - anders als in den asiatischen
Lindern - eine Auflenorientierung ablehnt, reduziert die
wirtschaftliche Leistungsféhigkeit eines Landes. Hohe
Staatsdefizite und ihre Monetarisierung durch eine abhdngige
Notenbank wirken sich in hohen Inflationsraten aus;
Inflationserwartungen und Abwertungserwartungen treiben
Privatkapital aus dem Land. Auch die Befiirchtung, daffi die
staatlichen Defizite hoShere Steuern verlangen, verprellt die
Investitionen. Die grofe Rolle Gffentlicher Unternehmen und deren
vorrangiger 2Zugang zu den heimischen Kapitalmdrkten tragt zur
Ineffizienz bei. Nicht <zuletzt fithren Uberbewertung der
heimischen Wdahrung und Protektionismus dazu, dap die Kredite -
soweit sie nicht direkt wieder ins Ausland gehen - den Bereich
der nicht-handelbaren Giiter und der Importsubstitute ausdehnen
und damit die Wirtschaftsstruktur erheblich verzerren.

15. Eine entscheidende Frage ist 2zudem, wie man die Schulden
erlassen kann, ohne Moral Hazard Verhalten zu induzieren. Denn
wenn ein Schuldnerland darauf setzen kann, daff eine hohe
Verschuldung in einen Schuldenerlap miindet, kann es strategisch
seine Position  gegeniiber denm Kreditgeber - durch eine
Verschlechterung seiner Zahlungsfidhigkeit verbessern. Auch die
Zahlungsbereitschaft fiir bestehende Schulden &ndert sich, wenn
sich ein Schuldenerlaf$ abzeichnet. Wird ein Schuldenerlaff vom
Schuldnerland antizipiert, g0 ist ein immanenter Anreiz
vorhanden, Schulden nicht zurﬁckzuzéhlen. Der unzuverlidssige
Schuldner wiirde belohnt. Die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses
gilt also nur ex-post bei gegebenem Schuldenstand und bei
gegebener Zahlungsfahigkeit und -willigkeit; ex-ante verschiebt
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die Méglichkeit eines Schuldenerlasses die Kurve nach links unten
{(auf LF’), und damit gilt ex-ante nicht mehr, daf durch einen
Schuldenerlap der Marktwert der verbleibenden Restschuld steigt.
Der Marktpreis der Nominalschuld (tg «) sinkt. Die Laffer-Kurve
des Schuldenerlasses ist insgesamt auch wegen des Anreizeffekts
eine schwache Begriindungsbasis fiir die Notwendigkeit eines
Schuldenerlasses.

16. Die mit der Sachs-Krugmanschen Laffer-Kurve verbundene These,
dap3 die Glaubiger 2Zugriff auf die Wachstumsraten eines Landes
haben, ist empirisch fragwiirdig. So hatte Chile bei starken
Riickzahlungen eine relativ hohe Wachstumsrate von 3,5 VH
(1983-1988), widhrend Argentinien achtzehn Monate nach der
Zahlungseinstellung im April 1988 nahezu kollabierte (Bulow und
Rogoff 1990, 37). Lidnder wie Indonesien und Korea, allerdings
nicht hoch verschuldet, leisteten relativ zum Bruttosozialprodukt
grSpfere Nettotransfers, hatten aber gleichzeitig wesentlich
hShere Wachstumsraten als reichere lateinamerikanische Lénder.
Auch ergibt sich in einer Regression fiir alle hoch verschuldeten
" Ldnder nur ein  &uferst schwacher Zusammenhang zwischen
Nettotransfer und dem Wachstum des Bruttosozialprodukts6 (Eaton
1990, 47). '

17. Unsere bisherige Argumentation iiber den Schuldenerlaf
erfolgte unter Effizienzgesichtspunkten, auch unter
Beriicksichtigung der Anreizwirkungen in einem intertemporalen
Sinn. Oft wird der - Schuldenerlaff unter internationalen
Verteilungsaspekten diskutiert. Allerdings steht diese These auf
schwachen Filissen {Bulow und Rogoff 1990, 37). Das
durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen der “stark verschuldeten
Linder mit mittlerem Einkommen" lag 1988 bei 1730 §$, in den
Entwicklungslidndern Ostasiens dagegen bei 540 §.
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III. Das Problem der richtigen Anreize

18. Auch die Verfechter einen Schuldenerlasses erkennen das Moral
Hazard Problem. Es werden deshalb Mechanismen vorgeschlagen, die
diese Frage 1&sen sollen. Dabei werden Auflagen iiber die
Verwendung der Kredite und damit iiber die Wirtschaftpolitik des
Schuldnerlandes, eine stdrkere Reolle internationaler
Organisationen und neue institutionelle Regelungen einschlieflich
neuer Vertragsformen diskutiert. Kontrovers ist dabei, inwieweit

die vorgeschlagenen Mechanismen die richtigen Anreize setzen.

Wahrend die Vertreter eines Schuldenerlasses auf die Uberwindung
eines gegebenen Schuldeniiberhangs abstellen, betrachten die
Vertreter der richtigen Anreize die Frage, wie die zukiinftigen
internationalen Finanzbeziehungen effizienter und stabiler
gestaltet werden kénnen. Dabei handelt es sich nicht um den Abbau
eines ex nunc oder ex post gegebenen Schuldenstandes, sondern um
die ex ante Frage, wie die institutionellen Regelungen der
internationalen Finanzbeziehungen das Verhalten von
Kreditnachfragern wund Kreditanbietern beeinflussen. Analytisch
lassen sich beide Fragenkomplexe trennen, aber fiir praktische

Losungen sind beide Aspekte simultan zu betrachten.

19. Bei der "Conditionality"-Politik des Internationalen
Wahrungsfonds und der Weltbank geben diese Organisationen Kredite
gegen das Versprechen, dap die verschuldeten Liénder einer
Wirtschaftspolitik der strukturellen Anpassung, der Anderung
jhrer institutionellen Regelungen und der makrodkonomischen
Bedingungen folgen, die eine héhere Wachstumsrate mit sich
bringen. Private zusdtzliche Xredite der Banken werden von der
Kreditgewdhrung durch Internationalen Wdhrungsfond und Weltbank
abhdngig gemacht. Auch der Brady Plan ist hier einzuordnen. Neue
Kredit (AC in Schaubild 2) wiirden zwar den Marktwert senken, aber
die Laffer Kurve verschiebt sich ndch oben; der Preis am

Sekunddrmarkt und der Marktwert kann steigen-(Bewegung von A:nach -

B in Schaubild 2).
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20. Den Krediten des Internationalen Wihrungsfonds und der
Weltbank wird ein besonderer Status zugesprochen, da bisher nur
wenige Linder diese Kredite explizit haben platzen lassen. Dieser
Vofzugstatus der beiden internationalen Organisationen resultiert
jedoch  daher, daff bisher mehr [Kredite ausgegeben als
zuriickgezahlt wurden. Beispielsweise erhielten 1982-1987 die
hochverschuldeten Linder wvon den multilateralen offiziellen
Kreditgebern fiir jeden zuriickgezahlten Dollar 1,29 $ an neuen
Krediten (Bulow und Rogoff 1990, 34). Das Schuldnerland erhdlt
also netto einen positiven Cash Flow iiber den relevanten
Planungszeitpunkt, und das Portefolic der Weltbank ist wie bei
‘einem "Ponzi® Spiel (Sjaastad 1991) mit einer grdferen Rate als
der erwartete Zinssatz gewachsen.

Die internationalen Organisationen werden ihren Vorzugsstatus
sofort verlieren, wenn der Cash Flow fiir die Schuldner negativ
wird. In einer solchen Situation kann sich fiir die Weltbank die
Erfahrung der Privatbanken wiederholen: Der Versuch, eine
Zahlungseinstellung durch die Schulden 2zu vermeiden oder
hinauszuschieben, reduziert dann den Wert des Portefolios. Um
einer solchen Situation vorzubeugen, wird vorgeschlagen, daf§ die
Weltbank ihre Schulden abschreibt wund die Verluste . ihren
Sponsoren zuweist (Bulow und Rogoff 1990, 39).

21. Kenen (1990) und Sachs {1990) schlagen einen
Schulden-Anleihe-Tausch durch eine neue internationale
Organisation (International Debt Facility) vor, die unabhdngig
von oder als Teil von Weltbank und Internationalem Wdhrungsfond
konzipiert ist. Diese Organisation kauft die Forderungen der
Banken' zum Diskount auf und finanziert sich {iber Anleihen. Der
Nominalwert der Anleihen ist geringer als die Bankschuld. Der
Marktwert der privaten Bankkredite an die hochverschuldeten
Linder belief sich Mitte 1990 auf etwa 94 Mrd. $ (Nominalwert 300
Mrd. $). Unklar ist, ob die neue internationale Organisation nur
einen Teil der Kredite zuriickkaufen wiirde, wie die Anteile der
einzelnen L#inder am Gesamtriickkauf bestimmt werden und wie sich
eine solche Agentur angesichts der Tatsache finanziert, daf der
Riickkauf den Marktwert der Forderungen steigen 1l&ft. Auch bei
einer solchen Lésung stellt sich die Frage eines
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wirtschaftspolitischen Moral Hazards; Bulow und Rogoff (1990, 34)
befiirchten, daf "a debt facility would be a black hole for aid
funds".

22. Andere Vorschlége zielen auf neue institutionelle Regelungen
und stabilere Kreditvertridge. {berlegenswert ist der Vorschlag
Eaton’'s (1990), international, etwa im Weg der vertraglichen
Vereinbarung, eine analoge Regelung zu Chapter 11 2zu etablieren.
Eine solche Regelung wiirde Zustdnde der Welt definieren, in denen
ein Kreditvertrag nicht mehr einzuhalten ist. Der Vertrag selbst
ist also situationsabhdngig (contingent), und zwar in bezug auf
objektive Tatbestidnde. Voraussetzung einer solchen
institutionellen L&sung ist, daf damit kein Anreiz gegeben wird,
den ungiinstigen Zustand herbeizufithren. Auch ist derzeit nicht zu
sehen, wie ein solcher Vorschlag konkretisiert werden kann.

23. Ein Element, das die Stabilitéat in langfristigen
Kreditvertragen beeinfluft, ist die Allokation wvon Risiken auf
beide Parteien., Die bisherigen Kreditvertrdge hatten das
Zinsrisiko und auch das Risiko einer Verschlechterung der Terms
of Trade den Schuldnerlédndern zugewiesen. Durch
situationsabhdngige Vertrage ("contingent claims contracts") ist
es moglich, eine Risikoteilung 2zu erreichen, indem etwa die
Zahlungsverpflichtungen eines Landes von den cbjektiven Zustédnden
der Welt abhdngig gemacht werden. So kann die
Zahlungsverpflichtung eines Ressourcenlandes mit. den
Weltmarktpreisen der exportierten Rohstoffe variieren. Oder die
Zinsen konnen festgeschrieben werden. Durch solche Regelungen
kann der Anreiz, den vertrag zu brechen, reduziert werden. Die
Uberlegungen sind bei der Umstrukturierung der Xredite in neuen
Vertrigen zu beriicksichtigen. Allerdings ist zu beriicksichtigen,
daf dann der Glaubiger das entsprechende Risiko iibernehmen mup

und damit sein Anreiz geringer wird, Kredite zu geben.

24, Beteiligungskapital hat situationsabhdngigen Charakter, da
eine Zahlung von Dividenden dann nicht erforderlich ist, wenn
keine Gewinne anfallen; von daher wird eine Verpflichtung bei
einem ungiinstigen Zustand der Welt nicht virulent, der ungiinstige

Ast der Wahrscheinlichkeitsverteilung wird abgeschnitten.10
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Allerdings hat Beteiligungskapital die Konsequenz, daf im Fall
eines positiven Zustandes der Welt Transfers aus dem Land
erfolgen; das Land muf also bereit sein, die Allokation der
Risiken und der Vorteile aus einer vertraglichen Regelung zu
akzeptieren. In aller Regel ist der Realzinssatz fir
Direktinvestitionen hther als fiir Portefoliokapital. Es spricht
einiges dafiir, dap die Entwicklungsldnder ihre negative Haltung
gegeniiber Direktinvestitionen, die in den sechziger Jahren die
vorherrschende Form des Kapitaltransfers waren, &andern und die

Bedingungen fiir Beteiligungskapital verbessern sollten. Dazu

zdhlt auch, das Investitionsrisiko - etwa das Risiko der
Enteignung oder einer Anderung der Besteuerung - generell zu
reduzieren. ' '

25. Unabhdngiqg von der Risikoallokation lautet eine Grundfrage,
wie man mit Staaten als souveranen Schuldnern sich
selbsterfilllende Vertrdge (self enforcing contracts) gestalten
kann, so daff die Vertrage langfristig stabil sind und der
Schuldner kein Interesse hat, aus dem Vertrag auszuscheren (Mohr
1990). Hier besteht eine Analogie zum "obsolence bargaining" von
Investitions- (Thomas and Worrall, 1990) und Rohstoffvertrdgen
(Siebert 1988) mit ideosynkratischem Charakter. Hat der Schuldner
den Kredit erhalten, so ist er im Prinzip an einer Riickzahlung
nicht interessiert. Ein entscheidendes stabilisierendes Element
der selbsterfiillenden Vertridge ist, daff zur Fortsetzung des
Vertrages der Schuldner in der jeweils ndchsten Periode einen
positiven Nettonutzen aus dem Vertrag ziehen mufi, also der
Bruttonutzen des Vertragsbruchs die Kosten des Vertragsbruch

nicht iibersteigt11

. 50 kénnte man daran denken, dap Banken einen
Finanzfonds schaffen, 2zu dem die Schuldnerldnder zusdtzlichen
Zugang haben, wenn sie (ex-ante) bestimmte Bedingungen iiber die
Wirtschaftspolitik erfiillen. Nunnenkamp und Stiiven (1991Db)
schlagen eine nachtrdgliche Vorteilsgewdhrung an das
Schuldnerland vor, wenn dieses Land sich angepaft hat. Ein
analoges Resultat fiir die Stabilitdt wvon Investitionsvertrdgen
erzielen Thomas und Worrall (1990). 1In einem anderen Ansatz
wollen Nunnenkamp und Stiiven (1991a) die Kreditvertrdge dadurch

stabiler machen, dap sie es durch einen Zusatzvertrag gegeniiber
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Dritten dem Glaubiger erschweren, einen Schuldennachlaff =zu

gewahrenlz.

26. Wiahrend Kenen (1990) und Sachs (1990) die L&Ssung der
Verschuldungskrise in einer neuen internationalen Organisation
sehen, betonen andere (Bulow und Rogoff 1990), daf die L&sung zu
einem grofen Teil dezentral von den privaten Banken gefunden
werden muf. Die privaten Banken haben die Krise mit verursacht,
sie sollen auch den Preis bezahlen und aus ihrem Verhalten
lernen. Die Strategie besteht darin, die privaten Kredite "hdngen
zu lassen" (Bulow und Rogoff 1990) und darauf zu setzen, daf die
Vertragsparteien eine effiziente L&sung finden (Eaton 19%0).
Allerdings 1apt der Druck, effiziente L&sungen zwischen den
Banken wund den Lédndern 2u finden, mit der Verfiigbarkeit
offizieller Kredite nach.

.Cohen - (1989) schléagt ein verallgemeinertes, aber
dezentralisiertes Riickkaufssystem vor, das die Bewertung der
Nominalschuld als Ausgangspunkt nimmt. Da die Banken die
Schuldenbestinde. in der Hoffnung auf eine positive Entwicklung
nicht abschreiben wollen, schlidgt Cohen vor, daf die aus den
Schuldverpflichtungen folgenden Stromgrdfien, also der Transfer
(d.h. Zinsdienst und die vorgesehene Riickzahlung des jeweiligen
Jahres) 2zu den Preisen des Sekunddrmarktes heruntergestuft
werden. Dies widre eine allgemeine “contingency"-Formel, aber
Cohen muf3 einen fiktiven Preis am Sekundidrmarkt betrachten, der
sich ohne strategisches Verhalten des Schuldnerlandes einstellen
wiirde. Damit 13t sich die “"contingency Klausel® nicht
spezifizieren, und das Moral Hazard Problem bleibt ungelést.

27. Durch die stdrkere Rolle des Internationalen Wdhrungsfonds
und der Weltbank hat die Bedeutung der Forderungen privater
Banken an SIMICS in der Zeit von 1984-89 von 71 vH auf 57 vH
abgenommen, wihrend der Anteil der &ffentlichen Kredite von 18 vH
auf 33 vH gestiegen ist. Die L&sung der Verschuldungskrise ist
deshalb nicht mehr allein ein Problem der privaten Kredite. Dies
gilt noch stirker, wenn man neben Lateinamerika auch Osteuropa
ins Bild riickt, wo ein Grofiteil der Kredite O&ffentlich ist
(Tabelle 5). Bei den offiziellen Kreditgebern stellt sich
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allerdings die Frage, ob sie bei gegebener Kapitalausstattung an
eine Finanzierungsrestriktion gelangen und ob die &ffentlichen
Schulden nicht abzuschreiben sind.

28. Bei der Strategie, die privaten ausstehenden Kredite inm
wesentlichen der Verhandlung zwischen Banken und Schuldnerléndern
zZu iberlassen, fallt den . internationalen Organisationen
vorwiegend die Rolle 2zu, Entwicklungshilfe zu geben, und zwar
unabhdngig wvon der Verschuldungssituation. Es bleibt den
Empfangerstaaten {iiberlassen, ob sie die Entwicklungshilfe gzur
Schuldentilgung verwenden wollen. Die Entwicklungshilfe wiirde
einmal an den unterschiedlichen Einkommensbedingungen in der Welt
orientiert sein, und sie wirde zum anderen zur L&sung von
internationalen Externalitdten eingesetzt, etwa Anreize zur
L&sung globaler Umweltprobleme wie bei der Klimaerwdrmung oder
positiver Spillover wie bei der Erhaltung des Regenwaldes setzen.

IV. Anpassung und Wachstum

29. Die Frage der'richtigen Anreize stellt sich nicht allein in
bezug auf die Einhaltung von ZXKreditvertrdgen, sondern auch in
bezug auf auf die Frage, ob die Schuldnerldnder nicht durch eine
geeignete Wirtschaftspolitik ihre Verschuldungsprobleme l&sen
kénnen. Das ist die Perspektive der Zahlungsfdhigkeit, und nicht
der Zahlungswilligkeit.13 Vordergriindig geht es dabei um die
BErzielung eines Handelsbilanziiberschusses, grundsdtzlich handelt
es sich aber darum, die Bedingungen fiir wirtschaftliches Wachstum

zu verbessern.

30. Die Ldsung der Verschuldungskrise aus eigener Kraft erfordert
zundchst einmal, einen hinreichend positiven Handelsbilanzsaldo
zu erzielen, um den Schuldendienst leisten zu k&nnen, oder aber
das Handelsbilanzdefizit so niedrig 2zu halten, dap privates
Kapiial netto zuflieBtl4. Der definitorische Zusammenhang
zwischgn’ Leistungsbilanz ZL, Handelsbilanz Z und dem
FinanZieruansaldo B ist in Gleichung (1) dargestellt.

L]

=2 -rB=Y-A-rB=§-1I-(G-T)=-B (1)
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Eine kurz- und mittelfristige Strategie 2ur Erzielung eines
Handelsbilanziiberschusses besteht in der Réduzierung der
Absorbtion, (expenditure reduction) und der Umstrukturierung der
Absorption weqg von den nicht-handelbaren Giitern (expenditure
switching).

Aus Gleichung (1) erkennt man, dap die Reduzierung des
Budgetdefizits ein wichtiger Schritt zur Verringerung der
Abgsorption, also der Anspriiche der Inldnder an das Sozialprodukt
und damit zur Aktivierung des Finanzierungssaldos ist. Allerdings
wirft eine Verringerung der staatlichen Ausgaben
Akzeptanzprobleme  auf. AuBerdem ist eine Reduktion des
Budgetdefizits dann wirkungslos, wenn sie nicht im Paket mit
einer Stabilisierungspolitik und einer g¢glaubwiirdigen Geldpolitik

verbunden ist (siehe unten).

Eine reale Abwertung bewirkt eine Verlagerung der Produktion
zugunsten der handelbaren Gluter; der Anreiz, nicht handelbare
Giiter herzustellen, wird geringer, und es stellt sich ein
Handelsbilanziiberschup einls. Insgesamt waren die in Zusammenhang
mit der  Schuldenkrise verfolgten Strategien erfolgreich,
beachtliche Handelsbilanziiberschiisse zu erzeugen ( Edwards und
Larrain 1989, 15), aber die Uberschiisse waren nicht hinreichend,

den Zinsdienst zu finanzieren.

Folgt man der Vorstellung, dap die verschuldeten L#nder einen
Uberschup in ihrer Handelsbilanz erzielen sollen, so muff im Sinne
der Transfertheorie die Forderung erhoben werden, dap die
Gldubigerliander als Gesamtheit ein Defizit in ihrer Handelsbilanz
hinnehmen, zumindest aber protektionistische Barrieren abgebaut
und Mirkte fiir die Entwicklungsldnder gedffnet werden. Eine
solche Strategie eines Abbaus des Protektionismus in den
Industrienationen wirde in dem Sinn zu einer giitermapfigen LOsung
der Verschuldungskrise beitragen, dap durch verstdrkten Handel
Effizienzgewinne auch in den verschuldeten Lindern auftreten, die
sich letztlich in wirtschaftlichem Wachstum auswirken. Allerdings
wiirde dieser Ansatz bedeuten, daf ein realer Ressourcentransfer
an die Industrienationen stattfindet.
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31. Wesentlich bedeutender als die reale Abwertung erweist sich
die Ausrichtung der Aufenwirtschaftspolitik.Aus einer Reihe
empirischer  Untersuchungen folgt, daff Lidnder mit einer
aufenorientierten Entwicklungspolitik besser gefahren sind als
Lander mit einer binnenorientierten Strategie, etwa im Sinne der
Importsubstitution (Edwards 1987, S. 23). Die Aufenorientierung
umfat dabei eine ~ Handelsliberalisierung durch Abbau der
16 eine geringe Dispersion der 2Zélle auf viele

Sektoren beispielsweise durch eine Importzollstruktur, die sich

Importzdlle,

vorwiegend auf Endprodukte und nicht auf Inputs und Kapitélgﬁter
bezieht, einen Abbau der bei Entwicklungsldndern beachtlichen
nicht-tarifdren Importhemmnisse, eine g¢grdfiere Rolle eines
nicht-verzerrten, an den Weltmarkt angebundenen Preissytems und
die Vermeidung der {lberbewertung der heimischen Wihrung.
Insbesondere der Vergleich Lateinamerika mit den asiatischen
Lindern zeigt, dap eine angebotsorientierte Entwicklungsstrategie
der Aufenorientierung auf lange Frist Erfolg hat und sich in
hohen Wachstumsraten niederschlédgt.

Die AuBénorientierung zusammen mit einem marktgerechten
Wechselkurs hat nicht zuletzt den Vorteil, bestehende
verzerrungen zugunsten der Importsubstitute und der
nicht-handelbharen Giiter abzubauen und ein Exportmix zu schaffen,
das besser gegen einen Verfall der Terms of Trade geschiitzt

istlT.

32. Neben der Aufenorientierung sind institutionelle Reformen
erforderlich. In den meisten verschuldeten Landern wird .ein
beachtlicher Teil des Staatsdefizits iiber die Geldmengenexpansion
finanziert; wer Geld hdlt, zahlt de facto eine Inflationssteuer.
Grundsdtzlich muf diese Finanzierungsquelle staatlicher Defizite,
etwa durch eine entsprechende konstitutionelle Regelung,
ausgeschlossen werden. Um die Inflation zu vermeiden, mup eine
preisniveauneutrale Geldpolitik betrieben werden; die Notenbank
muf unabhéhgig sein.

33. Bei Kapitalflucht sind die Ersparnisse in Gleichung (1) um
die Kapitalexporte nach unten zu korrigieren. Es wird geschdtzt,
daff das Fluchtkapital den Nominalwert der Bankschulden an die
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hochverschuldeten Lénder iibersteigt (Bulow und Rogoff 1989, 37).
Bei offener Kapitalflucht durch sichtbaren Kapitalexport muf das
Finanzierungsloch durch Auslandsverschuldungen des Staates
"gestopft" werden. Bei verdeckter Kapitalflucht erh6ht sich im
Handelsbilanzsaldo die Absorption z.B. durch Over-Invoicing der
Importe, oder es wird ein geringeres Sozialprodukt ausgewiesen,
z.B. durch Under-Invoicing der Exporte, und die Ersparnisse
fallen entsprechend niedriger aus: Auch in diesem Fall muf die
Verschuldung im Ausland den Fehlbetrag abdecken.

Wenn es gelingen wiirde, die Kapitalflucht einzuddmmen oder im
Ausland angelegte Gelder 2zu repatriieren, so0 ware damit eine
wichtige Voraussetzung fiir einen aktiven Finanzierungssaldo
erfullt. Gliickt eine preisniveaustabilisierende Geldpolitik
nicht, so lassen sich Abwertungserwartungen im Sinne der
Zinsparitit nur durch h&éhere Realzinsen auffangen, wenn
Kapitalflucht vermieden werden socll. HShere Realzinsen aber

verdringen die dringend erforderlichen Investitionen.

34. Kapitalmdrkte sind in den meisten Entwicklungsldndern nicht
oder kaum entwickelt. Die privaten Ersparnisse werden durch das
Banksyétem gesammelt; Regierung und quasi-staatliche Unternehmen
erhalten bevorzugt Kredite von den Banken. Damit ist eine
Lenkungsfunktion der Kapitalmidrkte kaum gegeben. Kleinere und
neue Unternehmen haben keinen Zugang zu Finanzmitteln. Obwohl die
Sparquote in einer Reihe von Entwicklungslindern hoch ist und
damit eine wichtige Voraussetzung fiir die Kapitalbildung gegeben
wdre, gelingt es infolge nicht funktionierender Kapitalmdrkte und
infolge von Kapitalflucht nicht, die Ersparnisse im Land zu dem
*besten Wert" zu bringen.

Investitionen sind sowohl fiir inldndische als auch fiir
auslédndische Investoren unattraktiv. Die Kosten des Kapitals sind
wegen der hohen realen Zinssitze grof; und Unsicherheit iiber die
Besteuerung und iiber Eigentumsrechte, aber auch politische
Instabilitdt, erhBhen die Risikoprémie.

35. In vielen Lindern Lateinamerikas wie in Entwicklungsldndern
insgesamt spielen &ffentliche Unternehmen eine bevorzugte Rolle.
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Eine von der Weltbank gezogene Stichprobe von neunzehn
Entwicklungsldndern zeigt, dap Mitte der achtziger Jahre der
Beitrag der oOffentlichen Unternehmen zur Kapitalbildung den
Beitrag zur Wertschdpfung iiberstiegq und daf er in dreizehn
Landern mehr als 20 vH betrug. In einigen Fallen iiberschritt er
sogar die 50 vH Grenze (z.B. Venezuela). Finanziert wurde die
Kapitalbildung zu einem wesentlichen Teil mit Krediten, die auf
internationalen Kapitalmdrkten aufgenommen und mit staatlichen
Garantien versehen wurden. Die Garantien sind mitverantwortlich
dafiir, daf den G&ffentlichen Unternehmen der Zugang 2zu den
Kapitalmdarkten erleichtert wurde und die Auslandsschulden von
6ffentlichen Unternehmen in den achtziger Jahren schneller
wuchsen als die von privaten Unternehmen, die derartige Garantien
nicht erhielten und daher auch nicht von den Kapitalgebern
pr&fériert wurden.

Weltbankstudien zeigen auf der Basis von neunundneunzig
Entwicklungsldandern, dap sich die direkten Auslandsschulden von
6ffentlichen Unternehmen auf mehr als 20 vH der gesamten
Auslandsschulden dexr Lander beliefen und bis 1986 noch absolut
zunahmén, wdhrend die Schulden des privaten Sektors nach 1984
absolut sanken (World Development Report 1988, S. 170-172).
Bezieht man indirekte Schulden mit ein (Kreditaufnahmen der
Regierungen, die auf &ffentliche Unternehmen iibertragen wurden
oder Kreditaufnahmen der O&ffentlichen Unternehmen, die wie in
Mexico zur Deckung des Staatsdefizits "weitergereicht” wurden),
80 konzentrierten sich in einigen L&ndern (u.a. Brasilien,
Mexico, den Philippinen und Sambia) mehr als 50 vH der gesamten
ausstehenden Auslandsschulden auf die Sffentlichen Unternehmen.

Kapitalverschwendung und schlieflich Zahlungsunfdhigkeit der
dffentlichen Unternehmen haben die &ffentlichen Budgets der
Linder in zweifacher Form schwer belastet; zum einen iiber die
Garantieverpflichtung der Regierungen gegeniiber den ausl&ndischen
Gldubigern, zum anderen iiber die notleidenden heimischen Kredite
im Portfolio staatlicher Banken in den Lindern selbst, die die
Regierungen als Anteilseigener 2zur Rekapitalisierung des
Bankensektors zwangen. Diese Bevorzugung Sffentlicher Unternehmen
sollte abgebaut werden; staatliche Unternehmen sollten
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privatisiert werden. Kleine und mittlere Unternehmen sollten
gestdrkt werden; Anreize, eine Firma zu griinden, sollten vermehrt
werden, und insgesamt sollte dem Wettbewerb eine gréfere Rolle
eingeraumt werden.

V. Abschliefende ﬁemerkunqen

36. Es liegt nahe, die hier diskutierten drei Wege aus der
Verschuldungskrise, ndmlich Schuldenerlap, das Setzen richtiger
Anreize und eine aufen~ und wachstumsorientierte
Wirtschaftspelitik mit institutionellen Reformen, nicht isoliert
zu betrachten. Nicht zuletzt kommt es auf die Gewichte der drei
Aspekte bei der L&sung an. Ein reiner Schuldenerlaf wird die
Grundfrage des Zugangs zum Kapitalmarkt und damit eines giinstigen
Entwicklungsprozesses fiir die Zukunft ebenso wenig beantworten
kénnen wie eine neue internationale Entschuldungsagentur. Manche
der angesprochenen Mechanismen der Entschuldung k&nnen das
Problem - auch im Sinne eines "muddling through" (Feldstein 1987)
- entschidrfen. Notwendig sind intelligente institutionelle
Regelungen, die das Vertragsrisiko reduzieren und stabil sind.
Hierzu zdhlen situationsabhidngige Kreditvertrége und
Direktinvestitionen. Letztlich aber sind in  den
Entwicklungslédndern langfristig orientierte institutionelle
Reformen und eine andere Orientierung der Wirtschaftspolitik
erforderlich. -

In der Therapie und in der Behandlungsmethode besteht bis zu
einem gewissen Grad eine Analogie zwischen Lateinamerika und
Osteuropa. Eine konsequente Aufenorientierung der eigenen
Entwicklungspolitik, institutionelle Reformen im Geldwesen, eine
Reduzierung des staatlichen Budgetdefizits und eine
Zuriickdré@ngung staatlicher  Unternehmen sind neben einem
Stabilisierungsprogramm Punkte, die in beiden Regionen der Welt
auf der Tagesordnung stehen.

37. Vieles spricht dafiir, dap die Schuldenkrise Lateinamerikas
nicht die Ursache der geringen Wachstumsrate ist, sondern ein
Sympton. Der Vergleich Lateinamerika mit den Erfahrungen der
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asiatischen Liander zeigt, daP eine Binnenorientierung Lander auf
mittlere und ldngere Frist von der internationalen Arbeitsteilung
abschottet, wihrend eine bewufte Aufencrientierung iiber die
Integration in die Weltwirtschaft hohe Wachstumsraten gestattet.
Auperdem haben die institutionellen Regelungeh eines Landes - die
Wirtschaftsordnung - eine nachhaltige Auswirkung auf den
Wohlstand der Nationen.
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Fu@noten

*
Vortrag auf der Tagung des Vereins fiir Socialpolitik
"Internationale Schuldenkrise", Freiburg, 3. - 5. Oktober 1990

Fiir kritische Hinweise danke ich Bert Hofman, Rolf Langhammer,
Ernst Mohr und Peter Nunnenkamp. '

lpie simMIcs sind die "Nachfolger" der hochverschuldeten Liander
(HICS). 2Zur Abgrenzung siehe Tabelle 4; nicht 2zu den HICS
gehSrten Nicaragua, Kongo, Polen, Senegal und Ungarn; zu den HICS
zédhlten Kolumbien, Jamaica, Nigeria und Jugoslawien.

2Anleihen der verschuldeten lLidnder werden bedient. Fiir die SICIMS
sind fast 60 vH der Glaubiger private Banken, obwohl diese Zahl
seit Anfang der 80er Jahre durch das Austrocknen der privaten
Kreditstrdme fallt.

3Bei rationalen Erwartungen wiirde der Kreditgeber dieses
Verhalten antizipieren und den Schuldner rationieren. Aufier bei
einer Verwendung der Kredite fiir konsumptive Zwecke findet eine
Metamorphose vom Schuldner zum Gldubiger dann nicht statt, wenn
sich der Schuldner strategisch verhdlt. Wird dies durch den
Kreditgeber nicht antizipiert - und dies scheint bei der
Entwicklung der Verschuldungskrise eine Rolle gespielt zu haben
-, 80 sind die realen. Kreditzinsen vom Gl&ubiger 2zu hoch
angesetzt worden. Sie hdtten um das Risiko des strategischen
Verhaltens des Schuldners bereinigt werden miissen.

4Dooley (1987) und Cohen (1989) vertreten die These, daf die

Diskrepanz zwischen Nominal- und Marktwert der Schuld eine
Preisverzerrung und damit prima facie eine Ineffizienz sei. Auf
dem Sekunddrmarkt k&nne man beispielsweise fiir 50 cents eine
Nominalforderung von 1 US-$ gegen ein Land erwerben, wdhrend das
Land nominal 1 US-$ aufwenden mniisse, um eine entsprechende
Nominalforderung von 1 US-$§ abzuldsen. Die These, dap es sich
hier um eine Preisverzerrung handelt, ist falsch. Es ist nicht
einzusehen, dapf Bestandswerte, die 2zu verschiedenen Zeitpunkten
vertraglich bewertet wurden, den gleichen Preis haben miissen.
Eine 2zum Zeitpunkt erworbéne BestandsgroBe (Immobilie,
Hypothek ZUr F].nanza.eruﬂg der Immobilie) kann im Zeitpunkt t1
einen anderen wirtschaftlichen Wert haben.

5Eine andere Argumentation betont, dap eine Abwertung, die die
Handelsbilanz aktivieren kodnnte, m8glicherweise wirkungslos
bleibt, weil bei den meisten Schuldenldndern die Zinszahlungen im
Staatsbudget stehen und die Abwertung die Kosten des Zinsdienstes
in heimischer Wihrung erh6ht und damit das Budgetdefizit steigen
lapt. Gleichzeitig entsteht ein Druck auf die Vermehrung der
Geldmenge und auf das Preisniveau (Dornbusch 1988).
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6Der implizierte maginale Steuersatz 1stll,1 vH (Eaton 1990, 48).

7Die Vor- und Nachteile der vérschiedenen Formen kénnen hier im

Detail nicht erdrtert werden. Vgl. dazu- Edward and Larrain
{1989), Krugman (1989).

8Einer Bank, die sich nicht an einem Schuldenerlafi oder einer
zusdtzlichen Finanzierung beteiligen will, kann durch einen Exit
Bond die M8glichkeit eingerdumt werden, aus der konzertierten
Aktion auszuscheiden.

9Bolivien kaufte 1988 die Halfte seiner anstehenden Schuld von
670 Mio $§ zuriick. Vor dem Riickkauf lag der Preis der Schuld auf
dem Sekundarmarkt bei 6 cents; der Wert der Schuld betrug 40,2
Mic $. Nachdem 34 Mio. § fiir den Rickkauf ausgegeben wurden, lag
der Marktwert der verbleibenden Schuld von 302 Mic § bei 39,8 Mio
$. Der Preis war auf 11 cents gestiegen (Bulow und Rogoff 1990,
33).

1OZur Frage, inwieweit Direktinvestitionen generell iiberlegen
sind vgl. Corsepius und Schweickert (1990).

11Vgl. dazu den positiven Cash-Flow fiir ein Land bei Krediten der
Weltbank.

12A11erdings erfordert auch dieser Vorschlag eine
situationsabhdngige Mb6glichkeit, bei Zahlungsunfdhigkeit den
Vertrag nicht zu erfiillen. Vgl. Eaton {1990).

13Das Schuldnerland verhdlt sich also, als ob es nicht souverin
ist. Mit anderen Worten: Die Kreditgeber haben hinreichende
Sanktionsmdglichkeiten.

‘ 14Der Dienstleistungsaldo b (linke Seite) entspricht dem
. Finanzierungssaldo (=B). Z=Y-A kennzeichnet den
Handelsbilanzsaldo als Differenz von Produktion (Y) und

Absorption (A), B ist die Schuld und B ihre Verdnderung in der
Zeit. S-I-(G-T) Dbezeichnet den Finanzierungssaldo zwischen
Ersparnissen und Investitionen und dem Budgetdefizit des Staates
(G bezeichnet staatliche Ausgaben, T die Steuereinnahmen).

15Vgl. jedoch Dornbusch (1988).

16per  Abbau der 28lle verringert die Staatseinnahmen und
erschwert die Reduzierung des Budgetdefizits.
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Y7yan vergleiche den Anteil der Primir- und Industrieprodukte an
den Exporten Brasiliens und Koreas.

Anteile Primdr- und Industrieprodukte (v.H.) in Giiterexporten
Brasilien und Korea 1988

Primadrprodukte | Industrieprodukte
Brasilien - 52 48
Korea 7 ) ' 93

Quelle: World Bank World Development Report 13990, Tabelle 15.
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Tabelle 1: Entwicklung der Auslandsverschuldung aller Entwicklungsldnder
1970-1989

1970 1975 1980 1985 1986 1987 1988 1989

Gesamte Aus- 66,21-

landsver-
schuldung
(Mxd. US-8)

162,01 579,7 955,4 1050,0 1180,0 1156,4 1174,1

Auglands- 14,11

verschuldungz/
BSP (VH)

15,4 27,8 44,7 48,0 50,7 44,8 n.v.

Schuldendienst2 14,9 13,0 15,8 28,9 30,1 27,1 26,7 n.v.
Exporte von a
Giitern und

Diensten

Nettgtrans— 5,2 20,6 30,0 -33,2 -33,1 -32,0 -45,4 -51,4
fers 3 - '
aus Kredit-

beziehungen

(Mxd. US-§)

Nettozufliisse® n.v. n.v. n.v. 33,3 28,8 36,9 34,0 n.v.
chne Kredite ' : o .

(Mrd. US-$)

Verdnderung T on.v. n.v. n.v. 0,1 -4,4 4,9 -.11,4 n.v
der Nettoaus-

landsvergﬁgens—

position

(Mrd. US-$)

1Nur 1angfristig3 Verschuldung - 2Exkl. IMF - 3Nettozuflﬁsse minus

Zinszahlungen - "Einbezogen sind &ffentliche Transfers,
(Netto)Direktinvestitionen, SZK-Zuteilungen, Goldverkaufe und
Bewertungsverdnderungen - “Nettotransfers aus Kreditbeziehungen plus

Nettozufliissen chne Kredit

Quelle: World Debt Tables, 1988/89 and 1989/%0, World Bank 1988, 1990,
Washington D.C.; World Economic OQutlook April 1989, Washington D.C.
1989 -
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Tabelle 2: Regionale Aufteilung der Auslandsverschuldung 1989

Auslands- Anteil VerschulgungBI Schuldendienst3
verschuldung privatg BSP (VH) Exporte von
{Mrd. US-$§) Banken™. Glitern und 4
' Diensten (vH)

Alle Entwicklungs- 1174,1 40,2 44,8 26,7

lédnder :

Afrika, siidlich 145,9 16,4 93,8 23,9

der Sahara

Ostasien und 204,8 37,9 27,0 17,6

pazifische Lander

Lateinamerika und 423,6 59,8 50,7 38,1

karibische Lander

Nordafrika und 126,5 16,0 79,3 38,4

mittlierer Osten : '

Siidasien 102,8 24,2 - 26,5 21,6

Europa und 170,4 44,5 53,4 28,0

mediterrane Lander

éInkl. IWF-Kredit - 2Langfristige Schuld - 3

Exkl. IWF-Kredite - 91988 -
Exkl. Siidafrika '

Quelle: World Debt Tables 1989/90, World Bank, Washington D.C. 1990.
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Tabelle 3: Zufliisse und Abfliisse von Kapital stark verschuldeter
Linder mit mittlerem Einkonen aus privaten und
Offentlichen Kreditquellen™ und aus Direktinvestitionen
1984-1989 (Mrd. US-$) :

1984 = 1985 1986 1987 1988 1989

Netto Krgdit- 13,7 4,8 5,2 11,5 7,3 1,4
zufliisse I :
Zinszahlungen 37,6 37,1 31,8 30,5 35,9 33,5

Nettotransfers -23,9 -32,3 -26,6 -19,0 -28,5 -32,1
aus Kredit-
beziehungen

Nettozuflﬁs&e 4,7 | 3,6 1,1 4,5 6,2 n.v,
ohne Kredit

Verdnderung -19,2 -28,7 -25,5 -14,5 -22,3 n.v.
Nettoauslands-

vermdgeng-

position

lEinbezogen sind staatliche, staatlich garaniterte und garantierte
private Kredite aus 6ffentlichen und,privaten Kreditquellen mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr. - “Nettokreditzufliisse:
Brutto-Neukredite minus Tilgung auf Altkredite. - “Nettotransfers:
Nettokreditzufliisse minus Zinszahlungen; bei negativem Vorzeichen sind
die Nettotransfers Abfliisse. - "Einbezogen sind 6ffentliche transfers,
(Netto-)Direktinvestitiogen, SZR-Zuteilungen, Goldverkdufe und
Bewertungsdnderungen. - ~“Nettojransfers aus Kreditbeziehungen plus
Nettozufliisse ohne Kredite. - "Exkl. Brasilien - nv=nicht verfiigbar.

Quelle: World Debt Tables 1989/90, World Bank, Washington D.C. 1990;
IFS Yearbook 1989 und IFS Juni 1990, IMF, Washington D.c.
1990.
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Tabelle 4: Auslandsverschuldung stark verschuldeter L8nder mit

mittlerem
Einkommen 1989

Gesante huslgnds- Schulden gegen- Auslands- Schuldendienstsf Preise an

verschuldung iber ppivaten  verschuldung™/ Exporte von Gltern Sekundrmarkt

(Hrd. US-$) Banken® (vh) BSP (vH) sltern und fir Bankschulden

Diensten (vH) Juli 1990 [vH)

Argentinien 56,5 62,2 79,7 36,6 14,5
Bolivien i, 6 16,1 106.6‘ 67,6 11,5
Brasiiien 12,1 66,8 32,5 31,9 22,3
thile 16,9 63.0 67.5 25.6 67.5
Costa Rica £,6 45,8 93,8 29.9 38,3
Cote d'Ivoire £3,0 68,8 153.6& 8.4 3,0
Equador 11.0 56,5 195,0 23,8 16,0
Ronduras 3.4 £5.,6 83,9 22,0 19.0
Nexiceo 90,8 68.5 7.2 36,5 83,4
Marocco 19,2 2044 87,5 30,0 44,8
Nicaragua 8,7 18.4 n.v‘ n.v. 3.5
Peru 19,5 38,3 "7 8,0 6,2
Philippinen 2%.2 45,3 72,6 27.4 51,8
Polen 62,7 28,7 64,0 11.5‘ 16,0
Senegal 3,6 2,8 69,5 22.8 40,0
Ungarn 20,2 56,2 67,9, 84,7 83,5
Urugugr 3,6 60,7 66.0‘ 33,7 49,0
Venezuela 331 85,9 56,1 44,4 7,0
Total 515,2° 57,8 55,3 35,2

1Inkl. INF+Kredite - 2Laanristioe $chuld - 3Eikl. IWF-Kredite - ‘1988 . 5Einschlie£11ch Kongo, das wepen der Revig
ist.

Quelle: World Debt Tables 1989/%0, World Bank 1990. Ha#hinoton D.C, 1990; Continental Bank; Deutsche
Bank. '
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Tabelle 5: Auslandsverschuldung Osteurops 1989

Gesante nuslTnds- Schulden gegen-~ Verschuldunq3 Schuldendiehst3 Preise am

verschuldung Uber privaten BSP (vH) Exporte von Gltern Sekundérmarkt
{Nrd. Us-%) Banken® (vH] . Glitern und flir Bankschulden
' : Diensten [vH) {vH)

DOR 20,5 Y. NV, NV, 'RE

Polen 42,7 28,7 64,0 11,% 16,0

Rusdnien ' 2,6, 21,7 N.V. NV, K.V,

ELERTY 45,0 N.V. N.U‘ _ N.V. 97.0

Ungarn 20,2 56,2 67.9& 84,7 88,5

Jugoslawien 28,1 59,5 £0,9 14,2 63,5

}Inkl. IWF-Kredite - 2Langfristige Schuld - 3E:kl. INF-Kredit - ‘1938 - 5BIZ-Gebiet Bankkredit

Quelie: Horid Debt Tables, 1989790, World Bank 1990, Yashington D.C.: PlanEcon Report, 2t. Februsr
1990, Plan Econ Inc,, Washingten D.C, 1990
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