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You never know what is enough unless you know what is more than enough.

William Blake, The Marriage of Heaven and Hell, nach Metzger (1999:1)

Lending is an art and not a science.

Dragoslav Avramovic (1964: 8)
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Kurzzusammenfassung

Die vorliegende Arbeit fragt, wie sich die Auslandsverschuldung der Entwicklungslédnder auf ihren
Entwicklungsprozef3 auswirkt.

Dazu wird zunéchst die Rolle der Auslandsverschuldung in unterschiedlichen Entwicklungstheorien
beleuchtet. Wéhrend einige Theorien dem Riickgriff auf Auslandskredite eine grundsétzlich positive
Wirkung zumessen, sehen andere Ansétze darin eine zentrale Entwicklungsblockade.

An diese Darstellung schlieBt sich eine Untersuchung an, ob und wie zwischen an sich
entwicklungsfordernder Verschuldung und per se entwicklungshemmender Uberschuldung
unterschieden werden kann. Die Gegeniiberstellung sehr verschiedener Modelle zur Bemessung der
Schwere einer Verschuldungssituation macht klar, daB es eine objektive Grenzziehung zwischen
Verschuldung und Uberschuldung nicht geben kann. Je nach theoretischem Standpunkt ist sogar jede
Verschuldung bereits eine Uberschuldung.

Angesichts dieser unterschiedlichen Einschitzungen werden mdgliche Ursachen fiir Uberschuldung
genauer untersucht, um daraus Vorschldge zur Pravention von Schuldenkrisen zu entwickeln. Diese
umfassen sowohl die Regulation von Finanzmirkten als auch grundsétzliche Reformen der
internationalen Glaubiger-Schuldner-Beziehungen. Neben der Krisenpridvention werden konkrete
Vorschlige zur Uberwindung der bestehenden Uberschuldungskrisen gemacht, die ebenfalls auf eine
Reform der Finanzbeziehungen von Glaubigern und Schuldnern abzielen. Ein wichtiges Fazit ist, daf3
die Einfithrung eines internationalen Insolvenzverfahrens sowohl krisenldsende als auch —préaventive
Wirkung haben wiirde. Ein solches Insolvenzrecht vermag die Krisen und Hérten von Glaubiger-
Schuldner-Verhéltnissen zu entschérften, es kann aber die grundsétzlich negativen Wirkungen einer

Schuldnerposition fiir den Entwicklungsprozef nicht verhindern.
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Vorwort

Die vorliegende Diplomarbeit markiert einen vorldufigen Endpunkt einer nun schon mehrere Jahre
andauernden Auseinandersetzung mit entwicklungspolitischen Problemen und Fragen des Nord-Siid-
Konflikts. Die Verschuldungsproblematik hat dabei nicht nur in meiner universitiren Arbeit, sondern
auch in meiner politischen Praxis schon lange einen herausragenden Stellenwert gehabt. Meine Arbeit
fiir verschiedene Nichtregierungsorganisationen zum Thema Verschuldung hat daher einen direkten
EinfluB} auf die Themenwahl dieser Diplomarbeit gehabt. Jenseits des Zeitdrucks von Tagespolitik bot
die Niederschrift dieser Arbeit Gelegenheit, sich tiefer in einige der theoretischen Fundamente von
Verschuldung und Entwicklung hineinzudenken und damit den Boden fiir fundierte
SchluBfolgerungen iiber die Notwendigkeit und das Ausmall eines Schuldenerlasses weiter zu

befestigen.

Fiir die Unterstiitzung bei dieser Diplomarbeit danke ich zunichst meinen beiden Korrektoren Prof.
Altvater und Prof. Yenal. Wertvolle Hinweise kamen ferner von Martina Metzger. Fiir die miihevolle
Hilfe bei den Korrekturarbeiten danke ich Clemens Scholl. Dank gilt nicht zuletzt meinen Eltern, die
mich jederzeit darin unterstiitzten, die sich im Rahmen eines Studiums bietenden Freiheiten
auszuschopfen. Ohne ihr Zutun wiren mir viele Erfahrungen und Chancen verwehrt geblieben, ohne

die es die vorliegende Diplomarbeit in der Form nie gegeben hitte.
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Einleitung

Als im August 1982 mit der Zahlungsunfihigkeit Mexikos offiziell die Schuldenkrise der
Entwicklungslédnder “ausbrach”, setzte ein hektisches internationales Krisenmanagement ein. Aus
diesen ad hoc-Reaktionen wurde bald ein eingelibtes System von Umschuldungen, Neukrediten,
Konditionen und bisweilen auch Teilerlassen, das aus der Krisenbekdmpfung echer eine
Krisenverwaltung werden lieB. Bis heute kann von einer befriedigenden Losung der Uberschuldung
vieler Entwicklungslénder nicht gesprochen werden. Das sehen mittlerweile auch die Regierungen der
wichtigsten Glaubigerlédnder und die internationalen Finanzinstitutionen ein. Im Herbst 1996 starteten
der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) und die Weltbank eine neue Schuldenstrategie fiir eine
Gruppe von hochverschuldeten armen Léndern (Heavily Indebted Poor Countries/HIPCs), nachdem
man zuvor zu dem Schlul gekommen war, “that the fragmented approach followed thus by the
international financial community to address the debt problem of the poorest countries has reached its
limit.” (Worldbank, 1995: 2) Statt des end- und erfolglosen Umschuldungskarussells mit teilweisem
Schuldenerlal, wie es seit Beginn der 90er Jahre das offizielle Schuldenmanagement flir diese Lander
charakterisiert, sollte nun ein neues, ganzheitliches Konzept her (“a new mechanism that allows a
comprehensive and concerted approach”, ebd.), das die Uberschuldung der &rmsten Lénder durch eine
Anpassung (d.h. Reduzierung) der Auslandsverschuldung an deren Leistungsfihigkeit abschlieBend
beheben sollte. In diesem Zusammenhang wurde der Begriff debt sustainability bzw. “tragfahige
Verschuldung” eingefiihrt, der genau diese Qualitdt der Angemessenheit einer Auslandsschuldenlast
an die Leistungsfahigkeit des Schuldners ausdriicken sollte. Diese Angemessenheit spiegelt sich darin
wider, dafl neben vertragsgemdBer Zahlung des Schuldendienstes fiir das Schuldnerland genug
Ressourcen verbleiben sollen, damit dieses einen wirtschaftlichen Wachstumsprozel3 stimulieren und
durchhalten kann, und seine Entwicklung “nicht unangemessen” von der Bedienung seiner Schulden
in Mitleidenschaft gezogen wird (IMF/Worldbank, 1996a: 2). In dieser Schuldenstrategie (“HIPC-
Initiative”) wird die Auffassung vertreten, man kénne angesichts bekannter positiver und negativer
Wirkungszusammenhinge zwischen Auslandsverschuldung und wirtschaftlichem Wachstum einerseits
und der historischen Erfahrung andererseits allgemein giiltige Obergrenzen fiir Auslandsverschuldung
bestimmen, bei deren Unterschreitung eine Situation “tragbarer Verschuldung” vorliege.

Diesem Konzept nihert sich die vorliegende Arbeit kritisch und nimmt es zum AnlaB, in allgemeinerer
Form den Zusammenhang von Verschuldung und Entwicklung zu betrachten. Wird der
Entwicklungsprozef3 eines Landes durch seine Auslandsverschuldung positiv oder negativ beeinfluf3t?
Es sollen Wirkungszusammenhénge von Auslandsverschuldung und Entwicklung untersucht werden,
die es erlauben, die hohe Auslandsverschuldung der Entwicklungslidnder in einen Zusammenhang zu

ihren zumeist unbefriedigenden Entwicklungserfolgen zu stellen.
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Bereits an dieser Stelle tun sich die {blichen Begriffsschwierigkeiten auf. Auf welchen
Entwicklungsbegriff wird hier Bezug genommen, und wer sind folglich die “Entwicklungslédnder”?
Diese Arbeit lehnt einen rein makrodkonomisch gefafiten Entwicklungsbegriff, der sich nur an
hochaggregierten Indikatoren wie z.B. dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) und seinem Wachstum
orientiert, als zu eindimensional ab. Entwicklung ist von den Teilnehmenden der Okonomie und der
Gesellschaft wahrnehmbar und schlédgt sich folglich in der Erfahrung der Bevdlkerung nieder. Diese
registriert als Entwicklung allerdings nicht nur mikrodkonomische Verdnderungen (z.B. einen
personlichen Einkommenszuwachs), sondern zugleich eine Ausweitung der politischen, sozialen und
okologischen Spielrdume wie z.B. eine freiheitlichere Verfassung, ein soziale Segmentierung stirker
iiberwindendes Bildungssystem oder die Erhaltung der natiirlichen Umwelt.

Die Wirkungen von Auslandsverschuldung fiir die Entwicklung einzelner Lander wurde bisher in der
Literatur zumeist unter dem Gesichtspunkt 6konomischer Zusammenhédnge untersucht. Sofern die
politische Bedeutung von Auslandsverschuldung zur Sprache kommt, bezieht sich diese weniger auf
die politischen Prozesse in den Schuldnerlindern, als vielmehr auf die Konsequenzen fiir die
internationale Politik, die sich aus den Machtverhiltnissen zwischen Glaubiger- und Schuldnerstaaten
ergeben.

Diese Arbeit soll diese Liicke ausfiillen. Sie versucht aber zumindest, die Entwicklungswirkung von
Auslandsschulden nicht ausschlieBlich mittels abstrakter GroBen wie BIP oder Investitionsquote zu
bemessen. Diese sind sicherlich von erheblicher Bedeutung, aber fiir einen qualitativen
EntwicklungsprozeB bedarf es einer Ubersetzung dieser GroBen in Einkommen und soziale
Errungenschaften fiir die Breite der Bevolkerung. Die Arbeit versucht daher, den Ausblick von der
makrodkonomischen zur sozialen Entwicklung nicht zu vergessen. Die Dimensionen politischer und
okologischer Entwicklung kénnen hier aber nur sehr am Rande beriicksichtigt werden.

Wie jeder andere Entwicklungsbegriff, so ist auch der hier verwendete normativ bestimmt.
Entwicklung (hier z.B. mit Einkommenszuwachs, gro3erer politischer Freiheit, integrativem Zugang
zu Bildung und okologischer Ressourcenschonung assoziiert) ist ein normatives Konzept, welches
vom Wertesystem eines jeden einzelnen Beobachters mitbestimmt wird. Wenn in dieser Arbeit also
nach den positiven und negativen Auswirkungen von Auslandsverschuldung auf den
Entwicklungsproze3 gefragt wird, so ist die Beantwortung dieser Frage aufs engste mit den
normativen Inhalten des hier verwendeten Entwicklungsbegriffs assoziiert'.

Der in dieser Arbeit zugrundegelegte Entwicklungsbegriff unterscheidet sich in wesentlichen Punkten
vom klassischen Modernisierungsbegriff. Letzterer konzentriert sich auf quantitative wirtschaftliche

Entwicklung (d.h. v.a. Wirtschaftswachstum) und technologische Entwicklung (d.h. technischen

Von dieser normativen Aufgeladenheit hat der Begriff “Entwicklung” wenig verloren, seit ihn Harry S.
Truman 1949 in seiner Antrittsrede als Priasident der USA erstmalig als neue Kategorie zur Unterscheidung
der Kolonialmdchte des Nordens von ihren ehemaligen Kolonien im Siiden verwandte. In dieser Rede
erklarte er die eine Hilfte der Welt kurzerhand zu “underdeveloped areas” (vgl. Truman, 1949). Fiir eine
genauere Darstellung der Geschichte des Entwicklungsbegriffs und der Entwicklungstheorie siche Sachs
(1989), Nohlen/Nuscheler (1993), Reid (1995), McMichael (1996) und Hoogvelt (1997).
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Fortschritt) und erklirt die westlichen kapitalistischen Industrielinder” zu Vorbildern fiir die Nicht-
Industrielénder. Zur Bezeichnung dieser Gruppe der Nicht-Industrieldnder, sofern es sich nicht um die
Transformationslander Mittel- und Osteuropas handelt, werden im Folgenden die Begriffe
“Entwicklungslidnder” oder “Léander des Siidens” verwandt. Eine daneben sehr wichtige Kategorie sind
“ die Schuldnerldnder”, welche die 138 Schuldnerldnder in den aktuellen Schuldenstatistiken der
Weltbank bezeichnen (vgl. Worldbank, 1999)°.

Diese Arbeit erkennt die Notwendigkeit wirtschaftlichen Wachstums in Entwicklungsldndern
ausdriicklich an, versteht dies aber als Mittel zum Zwecke v.a. sozialer Entwicklung®. Abkiirzend kann
man sagen, daf hier eine Ausprigung des Begriffs “nachhaltige Entwicklung” (sustainable
development) zugrundegelegt wird, die neben der okologischen Dimension auch eine ausgeprigte
Kritik des sozialen Nord-Siid-Konfliktes enthilt. Es geht nicht nur um den Schutz der zukiinftigen
Generationen, sondern auch um die Befriedigung legitimer Bediirfnisse in den Léndern des Siidens
heute. Der hier verwandte Entwicklungsbegriff nimmt diese Komponente der Notwendigkeit und
Berechtigung von wirtschaftlicher Entwicklung zur Befriedigung der “Bediirfnisse der Gegenwart” im
Siiden sehr ernst und weist die Aufgabe der Versdhnung von Okonomie und Okologie, d.h. eines

fundamentalen Wandels der Produktions- und Konsummuster, in erster Linie den Industrieldndern zu.

Die Frage dieser Arbeit lautet, in welchem Verhiltnis die Auslandsverschuldung zu den
Entwicklungserfolgen bzw. —miBerfolgen der Lander des Siidens stehen. Entsprechend der Tiefe des
hier verwandten Entwicklungsbegriff wiirde das mehrere Teiluntersuchung im Hinblick auf die
unterschiedlichen Entwicklungsaspekte erfordern. So lassen sich z.B. Verbindungen zwischen
Auslandsverschuldung und politischer Entwicklung aufdecken, wenn z.B. die Kreditvergabe
nordlicher Regierungen (mehr oder weniger glaubwiirdig) an die Einhaltung der Menschenrechte
gekniipft wird. Ebenso hat die Vergabe von privaten ausldandischen Krediten politische und soziale
Folgen, wenn sie z.B. an die ohnehin schon potenteren agrarischen und industriellen GroB3betriebe
flieBen und damit oftmals den Druck auf bauerliche und handwerkliche Klein- und Mittelbetriebe und

die entsprechenden sozialen Milieus verstirken. Vielfach sind einer solchen Verwendung

Nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion und des Warschauer Paktes wird der Begriff Industrieldnder im
Folgenden als Synonym fiir die Gruppe der kapitalistischen Industrielénder in Nordamerika und Westeuropa
zuziiglich Japan, Australien und Neuseeland verwendet. Den Kern dieser Gruppe bilden die G7-Staaten.

Da sich diese Arbeit auf Weltbankstatistiken stiitzt, folgt sie deren Landergruppierung nach Regionen,
Einkommenshdhe und Verschuldungsgrad (vgl. Worldbank, 1999). Wenn von “allen Schuldnerlandern” die
Rede ist, sind daher alle 138 in der aktuellen Schuldenstatistik erfaBiten Lander gemeint. Das schliefit auch
die Transformationslédnder Mittel- und Osteuropas mit ein. Daten fiir “alle Schuldnerlédnder” werden aber in
der Regel durch spezifischere Daten fiir einzelne Regionen (Lateinamerika, Ostasien und Pazifik, Sub-
Sahara-Afrika) und Einkommensgruppen (Mittel- und Niedrigeinkommensldnder) ergédnzt. Allgemeinde
Aussagen iiber “die verschuldeten Entwicklungslédnder” und “alle Schuldnerliander” sind zudem weitgehend
deckungsgleich.

Mit sozialer Entwicklung sind Verbesserungen der Lebensbedingungen der breiten Bevolkerung gemeint,
die sich z.B. in der Lebenserwartung und im Zugang zu sauberem Wasser, Gesundheitsversorgung oder
Bildung ausdriickt.



Philipp Hersel Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslander 4

ausléandischer Kredite politische Erwidgungen der nationalen Regierungen im Schuldner- und
Glaubigerland vorgeschaltet, da diese die Bereitstellung und Zweckbestimmung privater Kredite in
betrichtlichem MaBe iiber die (Nicht-)Vergabe staatlicher Kreditbiirgschaften beeinflussen kénnen’.
Derartige politischen Zusammenhénge werden hier aber nicht im Einzelnen rekonstruiert. Sie werden
vielmehr als Ausdrucksformen der mit Verschuldung einhergehenden strukturellen Machtverhiltnisse
zwischen staatlichen und privaten Schuldner und Gléubiger angesehen. Auslandsverschuldung ist ein
polit-6konomisches Verhéltnis, das viele Aspekte von Entwicklung beeinflufit, aber im 6konomischen
Glaubiger-Schuldner-Verhiltnis seinen Ausgang nimmt’. Diese Arbeit beginnt daher mit der Analyse
des 6konomischen Kerns der Auslandsverschuldung und greift dann die Folgen fiir soziale und
politische Entwicklungsaspekte auf.

Die Zuriickfilhrung internationaler Schuldenkrisen auf einen 6konomischen Kern von Glaubiger-
Schuldner-Verhéltnissen 146t zu, eine Untersuchung der Entwicklungswirkungen von
Auslandsverschuldung fiir verschuldete Entwicklungsldander als Gruppe anstellen zu kénnen und nicht
notwendigerweise jedes Schuldnerland einzeln untersuchen zu miissen. Folglich werden die
Schuldenkrise der 80er Jahre ebenso wie die Asienkrise 1997 als Strukturkrise der Weltwirtschaft und
nicht als eine mehr oder weniger zufillige Zusammenballung einzelner Krisen in einer Vielzahl von
Schuldnerlédndern interpretiert.

Verschuldete Entwicklungsldnder nicht notwendigerweise gleich, aber doch von der Tendenz her
dhnlich von Schuldenkrisen betroffen, weil alle Schuldnerlinder denselben weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen ausgesetzt waren und sind (im Fall der 1982er Krise z.B. Olpreisschocks,
steigendes Weltzinsniveau, Verfall der Rohstoffpreise, Rezession in den Industrieldndern; fiir einen
knappen Uberblick siehe Nuscheler, 1995: 312ff; Altvater/Hiibner, 1988; ausfiihrlicher Ziesemer,
1997). Diese Haltung leugnet freilich nicht, dafl auch den landerinternen Faktoren wie Milwirtschaft,
Korruption oder fehlgeleitete Industrialisierungspolitik eine wichtige Rolle bei den Schuldenkrisen

zukommt.

Eine methodische Schwierigkeit dieser Arbeit liegt in der Herausarbeitung kausaler
Wirkungszusammenhidnge zwischen Verschuldung und Entwicklung. Verschuldung tritt niemals
isoliert als Bestimmungsfaktor von Entwicklung auf. Statt dessen hat man es mit einem Straufl von
anderen Faktoren zu tun, die ebenfalls auf den EntwicklungsprozeB EinfluB nehmen (z.B. die
internationale Handelsordnung, Diirren und Uberschwemmungen, Ressourcenausstattung etc.). Deren

jeweiliger EinfluB kann nicht isoliert untersucht werden. Ferner sind Ursache und Wirkung

Damit soll keineswegs abgestritten werden, dafl grofe Glaubigerbanken iiber ihre Kreditvergabepolitik
erheblichen Einfluf3 auf die Schuldnerldnder ausiiben und folglich auch politische Verantwortung tragen.

Es 1aBt sich freilich streiten, ob die gegenwirtigen Machtverhédltnisse zwischen Schuldner- und Glaubiger
laindern nicht nur die moderne Fortschreibung der politisch-militirischen Machtausiibung der
Kolonialmichte sind. Es lieBe sich entgegnen, daB auch der Kolonialismus selbst ein den primér
wirtschaftlichen Interessen und ihrer Dynamik folgender Imperialismus war.
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keineswegs immer klar voneinander zu trennen. Sind die fallenden Rohstoffpreise eine Folge der
Auslandsverschuldung, weil nun immer mehr Schuldnerlinder, um ihren Schuldendienst zu
erwirtschaften, immer groBere Mengen auf dem Weltmarkt feilbieten und durch das Uberangebot die
Preise purzeln, oder sind die gefallenen Rohstoffpreise selbst ein Ausloser der Schuldenkrise
gewesen?

Die Empirie kann Hypothesen iiber den Zusammenhang von Verschuldung und Entwicklung nur
indirekt und ohne universalen Geltungsanspruch bestitigen. Somit hingt die Uberzeugungskraft dieser
Hypothesen auch und v.a. von ihrer theoretischen Konsistenz und Angemessenheit (z.B. durch
Griindung auf realistische Annahmen und praxisnahe Variablen) ab. Es versteht sich daher von selbst,
daB theoretische Uberlegungen in dieser Arbeit einen breiten Raum einnehmen und konkurrierend
dargestellt werden. Das erste Kapitel gibt daher ein Ubersicht iiber die Rolle von
Auslandsverschuldung in der postkeynesianischen, neoklassischen, monetirkeynesianischen und
strukturalistischen Theorie bzw. der Dependenztheorie. Diese Darstellung kann selbstverstdndlich

nicht erschopfend ausfallen.

Wenn diese Arbeit nach den Auswirkungen von Verschuldung auf den EntwicklungsprozeB fragt, so
verbirgt sich dahinter die Frage, welche Formen und AusmaBe an Auslandsverschuldung dem
Entwicklungsprozel3 im Schuldnerland dienlich sind und welche nicht. Wie schon erwéhnt, werden die
Auswirkungen von Verschuldung auf den EntwicklungsprozeB von vielen wirtschaftlichen und
politischen Faktoren mitbestimmt. Es kommt z.B. nicht nur auf eine erfolgversprechende Investition
der ausldndischen Kredite an, sondern auch darauf, dal nicht in der Zwischenzeit die anvisierten
Absatzmérkte zusammenbrechen oder eine unerwartete Zinssteigerung die Kreditaufnahme
nachtrdglich deutlich verteuert. Des Weiteren ist zu untersuchen, ob sich betriebswirtschaftlich
rentable Investitionen mittels ausldndischer Kreditaufnahme auch fiir das Schuldnerland als Ganzes
positiv auswirken.

Da die Auslandsschulden der Entwicklungsldnder fast immer in Glaubigerwdhrung (z.B. US-Dollar)
zu bedienen sind, erfordert eine umsichtige Schuldenpolitik die langfristige Sicherstellung eines
entsprechenden Leistungsbilanziiberschusses fiir den Schuldendienst. Sofern nicht anders vermerkt,
handelt es sich bei den hier als Auslandsverschuldung bezeichneten Verbindlichkeiten um
Verschuldung in ausldndischer Wéhrung.

Diese Arbeit fragt nach dem Zusammenhang von Verschuldung und Entwicklung zu einem Zeitpunkt,
da die Antwort auf die strategische Frage, ob Auslandskredite aufgenommen werden sollen oder nicht,
fiir die meisten Lénder schon lange zuriickliegt. Es kann daher hier nicht nur darum gehen, einem

frischgebackenen Land bei der Aufnahme von Auslandskrediten zu- oder abzuraten.” Ausgehend von

7 Es ist allerdings darauf hinzuweisen, daB sich diese Frage vor nicht allzulanger Zeit fiir die von Moskau

schuldenfrei in die Unabhéngigkeit entlassenen ehemaligen Sowjetrepubliken tatséchlich stellte. Die heutige
Schuldensituation v.a. der zentralasiatischen Republiken legt zugleich den Schluf3 nahe, dafl das Befolgen
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der Einschitzung, daBl viele Entwicklungslénder seit nun fast zwei Jahrzehnten unter der
Schuldenkrise leiden und ihre Entwicklungserfolge im selben Zeitraum sehr mager ausgefallen sind,
kann daher die Fragestellung dieser Arbeit auch entgegengesetzt formuliert werden: Unter welchen
Umsténden geht von Auslandsverschuldung eine entwicklungshemmende Wirkung aus?

Genau diese Frage ist Gegenstand des zweiten Kapitels. Wenn die Auslandsschulden negative
Auswirkungen auf den EntwicklungsprozeB haben, muB man von Uberschuldung sprechen. Das
zweite Kapitel fragt demzufolge danach, wann Uberschuldung eintritt und ob bzw. wie man drohende
Uberschuldung friihzeitig erkennen kann. Dabei wird u.a. das bereits angesprochene Konzept von debt
sustainability  des  aktuellen = Schuldenmanagements  aufgegriffen  und  alternativen
Bemessungsmethoden fiir Uberschuldung gegeniibergestellt.

Das dritte Kapitel verkniipft die bis dahin gewonnenen Erkenntnisse, indem es fragt, wie sich
Uberschuldungskrisen vermeiden und iiberwinden lassen. Im ersten Teil wird iiberlegt, wie man sich
gegen mogliche Ursachen von Schuldenkrisen schiitzen kann. Dabei wird deutlich werden, da3 es sich
hauptsdchlich um Aspekte des Glaubiger-Schuldner-Verhiltnisses und der Verfassung der
Finanzmarkte handelt, die Krisen begiinstigen und auslésen. Aus Sicht der verschiedenen
Entwicklungstheorien wird iiberlegt, wo genau die systemischen Risiken liegen und wie ihnen im
Interesse einer Krisenpravention begegnet werden kann.

Der zweite Teil des dritten Kapitels stellt sich der Tatsache, daf3 fiir die meisten Schuldnerlédnder eine
reine Krisenpriavention zu spit kommt. Privention kann erst sinnvoll greifen, nachdem die Lénder aus
ihrer jetzigen Uberschuldung befreit werden. Es wird aber keine dezidierte Entschuldungsstrategie
vorgeschlagen, sondern vielmehr ein institutioneller Rahmen aufgezeigt, innerhalb dessen sich
Uberschuldungsprobleme entsprechend der Leistungsfahigkeit und politischen Verantwortung der
Glaubiger und Schuldner auf dem Wege einer Vergleichslosung am ehesten {iberwinden lassen. Dieser
Rahmen weist in Richtung eines internationalen Insolvenzrechts fiir souverdne Schuldner, welches
eine Ubertragung der positiven Erfahrungen mit Unternehmens- und Verbraucherinsolvenzverfahren
auf der nationalen Ebene darstellt. Fiir die Umsetzung solcher auf dem Vergleichsweg erzielten
Entschuldungsabkommen werden auch Mechanismen erwogen, die neben der wirtschaftlichen auch
die politische und soziale Entwicklung in den Schuldnerlédndern stirken konnen.

Ein abschlieBender Abschnitt faBt die Ergebnisse dieser Uberlegungen zusammen und zieht
SchluBfolgerungen, in welcher Richtung die internationalen Glaubiger-Schuldner-Beziehungen

weiterentwickelt werden sollten.

der Ratschlige der westlichen (zugleich Glaubiger- und Beratungs-)Institutionen (v.a. Banken, IWF,
Weltbank) offensichtlich ein folgenschwerer Irrtum war.
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1. Kapitel: Auslandsverschuldung und Entwicklungstheorie

Die okonomische Theorie bietet verschiedenen Perspektiven auf das Zusammenspiel von
Verschuldung und Entwicklung. Vier solcher Perspektiven, ndmlich der postkeynesianische,
neoklassische, monetdrkeynesianische und strukturalistische/dependenztheoretische Ansatz werden im
Folgenden skizzenhaft vorgestellt.

Alle Theoriestrange beziehen sowohl Binnenfaktoren als auch den weltwirtschaftlichen Rahmen von
Entwicklung mit ein. Sie untersuchen die Chancen und Risiken von Auslandsschulden fiir den
EntwicklungsprozeS und formulieren daraus Handlungsempfehlungen an ein potentielles
Schuldnerland, eine Entwicklungsstrategie mit oder ohne Riickgriff auf ausldndisches Kapital

einzuschlagen.

1.1 Postkeynesianische Wachstumstheorie:

Verschuldung als entwicklungsstrategischer Akt

Grundlage der postkeynesianischen Wachstumstheorie sind die von Roy Forbes Harrod und Evsey
David Domar Ende der 1930er bzw. Mitte der 1940er Jahre formulierten Wachstumsmodelle
(“Harrod-Domar-Modell”). Beide gehen von der keynesianische Sparfunktion aus, welche die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis (S) als den Teil des Volkseinkommens (d.h. des Sozialprodukts Yp)
definiert, der geméal einer primér vom individuellen Einkommen abhingigen Sparneigung (s) von den

Individuen gespart wird (vgl. Felderer/Homburg, 1994: 103fY).
(1] S=S(s, Ysr) =8(Ysp) X Yep

Zugleich wird die Gleichheit von gesamter Ersparnis und Bruttoinvestition (Iz) definitorisch

zugrundegelegt.
[ii] S=I

Entsprechend stehen bei einer bestimmten Sparneigung s und einem bestimmten Sozialprodukt Y, ein
entsprechendes Bruttoinvestitionsvolumen Iy pro Zeiteinheit t zur Verfiigung. Abziiglich der
Minderung des Kapitalbestands (K) durch Abnutzung und Verfall im selben Zeitraum t verbleiben
dann die Nettoinvestitionen ly.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion Yy, also das Inlandsprodukt, wird in Abhéingigkeit vom
Kapitalbestand (K) und dessen (z.B. technologisch) gegebener Beschaffenheit (k) bestimmt.
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Das Sozialprodukt Y, bezeichnet das aus der gesamtwirtschaftlichen Produktion fiir die inldndische
Bevolkerung entstehende Volkseinkommen. Das Inlandsprodukt Y, hingegen umfafit die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Inland, also z.B. auch die Produktion ausléndischer Firmen im
Inland, die ihren Gewinn an den Hauptsitz im Ausland transferieren®. Zum Inlandsprodukt gehort auch
der Teil der Produktion, der fiir die Bedienung von Auslandsschulden verwendet wird, welcher als
Zinsen ein Einkommen fiir ausldndische Glaubiger ist. Da fiir die hier zu untersuchenden
Entwicklungslédnder Auslandsschulden eine grofle Rolle spielen, wird im Folgenden der einfache Fall
angenommen, da3 das Inlandsprodukt das Sozialprodukt um die Zinszahlungen iiberschreitet. Das
Auslandseinkommen von Inlédndern sei null.

Bleibt die Beschaffenheit k der Produktionsmittel in der kurzen und mittleren Frist konstant, dann
kann entsprechend [iii] das Inlandsprodukt Y, nur mit einer Zunahme des Kapitalbestands K wachsen.
Dieser wiederum vermehrt sich nur durch Nettoinvestitionen, welche, wie beschrieben, von der
Ersparnis abhingen. Da sich gleichzeitig der Bedarf und das Angebot an Arbeitskriften verdndert
(z.B. in Abhéngigkeit von der Produktivititsentwicklung und dem Bevdlkerungswachstum), bedarf es
auch zur Erreichung von Vollbeschéftigung einer bestimmten Wachstumsrate des Kapitalbestandes.
Die Ubereinstimmung dieser wiinschenswerten Wachstumsrate mit der durch die Sparneigung
gegebenen Menge an Nettoinvestitionen ist aber rein zuféllig und entsprechend selten. In den meisten
Féllen handelt es sich statt dessen um ein Wachstum unterhalb des Vollbeschiftigungsgleichgewichts,
da die Ersparnisse zu gering sind (“Sparliicke”). Dieses Ungleichgewicht wird auch nicht iiber den
Finanz-, den Giiter- oder den Arbeitsmarkt automatisch ausgeglichen.

Ist also die Wachstumsrate einer Volkswirtschaft entsprechend dieses Modells durch seine Ersparnis
begrenzt, so dringt sich die Frage auf, wie die Hohe der Ersparnis bzw. der Investitionen erhdht
werden kann. Da der Marktmechanismus dieses Problem nicht 16st, stellt die postkeynesianische
Theorie diese Frage v.a. an den Staat als regulierende Instanz. Ahnlich wie an anderen Stellen
keynesianischer Theorie wird dem Staat auch hier eine hohe Steuerungsfahigkeit zugesprochen. Der
Staat soll sich um eine Erhohung der Ersparnis und der Investitionen bemiihen. Prinzipiell kommen
dabei zwei Moglichkeiten in Betracht, nimlich entweder eine Erhdhung der Sparneigung im Inland,
oder die Erginzung der inldndischen durch auslidndische Ersparnis. Ersteres ist z.B. durch
steuerpolitische MaBnahmen des Staates moglich, setzt dazu aber entwickelte Finanz- und
Steuersysteme voraus. Gerade diese sind aber in vielen Entwicklungsldndern schwach ausgebildet. So
behindern einerseits geringe Sparquoten das Entstehen eines funktionsfdhigen inlédndischen
Kapitalmarktes, andererseits hemmt dieser Mangel zugleich die Ersparnisbildung.

Viele Okonomen hielten und halten die geringe Sparneigung vieler Entwicklungslénder fiir eines der

grundlegenden Probleme dieser Lidnder. Die Sparquote der 45 Lander mit niedrigem Einkommen

8 Das Inlandsprodukt Yp entspricht also dem Sozialprodukt Ygp zuziiglich der Inlandseinkommen von

Auslindern (Ypr) und abziiglich der Auslandseinkommen von Inldndern (Yep): Yip = Ysp + Ypr — Yep, Zum
Vergleich von Inlands- und Sozialprodukt siche Felderer/Homburg (1994: 39f).
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(ohne China und Indien) betrug 1995 im ungewichteten Durchschnitt ca. 6 Prozent. 56 Mittel- bzw. 17
Hoch-Einkommensldnder sparten 1995 im Durchschnitt ca. 18 Prozent bzw. 23,5 Prozent ihres
Bruttoinlandsprodukts (eigene Berechnungen auf Basis von Worldbank, 1997).

Bereits in den spiten 50er und frithen 60er Jahren unternahm D. Avramovic (Avramovic, 1958;
Avramovic et al, 1964) den Versuch, Auslandsverschuldung als strategische Option
postkeynesianischer Wachstumstheorie herauszuarbeiten. Wenn die inldndische Ersparnis nur
unzureichend erhoht werden kann, dann soll durch Aufnahme von Auslandskrediten auf auslandische
Ersparnisse zuriickgegriffen werden. Da inldndische Kreditaufnahme im Ausland in der Regel durch
den Staat reguliert wird, haben nach postkeynesianischer Sichtweise Entwicklungsldnderregierungen
die Moglichkeit, die durch Auslandsschulden finanzierten Investitionen nach Gréfenordnung und
Sektor zu lenken, oder die Kredite als Staat selbst aufzunehmen und weiterzukanalisieren.

Zum Verstiandnis einer solchen Vorstellung ist zu sagen, daf3 die postkeynesianische Theorie zu einem
Zeitpunkt entstand, als die Handlungs- und Regulationsmacht nationaler Regierungen deutlich
ausgepragter war als heute und man zugleich dem Staat die kompetente Anwendung dieser Macht
zutraute. Die heutige Liberalisierung und Deregulierung von Finanz- und Giitermérkten haben diese
Spielraume von Regierungen v.a. in schwachen und armen Léindern stark eingegrenzt (vgl. z.B.

Strange, 1996).

1.1.1  Growth cum debt-Strategien

Die postkeynesianische Theorie geht davon aus, dall der Staat durch gezielte staatliche oder Férderung
der privaten Kreditaufnahme den Hemmschuh zu geringer interner Ersparnisbildung ausgleichen kann,
um somit das Wirtschaftswachstum zu optimieren, d.h. auf eine staatlich identifizierte
Zielwachstumsrate mit Vollbeschiftigungsgleichgewicht zu heben. Diese postkeynesianische
Entwicklungstrategie wird oft als growth cum debt model bezeichnet (vgl. Ziesemer, 1997: 29ff;
McDonald, 1982: 605ff; Feder, 1980).

Bis hierher klingt die postkeynesianische Wachstumstheorie wie ein einfaches Kochrezept mit klar
definierten Zutaten. Wieweit dabei von der Realitdt abstrahiert wird, verdeutlichen zwei Beispiele.
Ziesemer kommt zu dem Schluf}, dal beim Harrod-Domar-Modell nur massive staatliche Fehlplanung
als Grund fiir Schuldenprobleme in Frage kommen konnen, wenn z.B. der Staat die falsche

Zielwachstumsrate festlegt und so den optimalen Wachstumspfad verpalt.

Verschuldungskrisen kdnnen mit Hilfe eines Harrod-Domar-Modells theoretisch nicht fundiert
werden, ohne staatliche Fehlplanung in das Modell einzufiihren, sofern nicht die Sparfunktion
negativ von der Nettoneuverschuldung abhéngt oder eine Einheit Verschuldung héhere
Zinskosten verursacht als sie Ertrdge bei produktiver Verwendung produziert. (Ziesemer, 1997:
30)

Bezeichnend sind die beiden gemachten Einschrankungen. In der Realitét sind es gerade diese beiden

Bedingungen, die so schwer sicherzustellen sind. Zum einen wird die modelltheoretisch konsistente
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Annahme getroffen, da3 die Auslandskredite nur zusétzliche Investitionen tliber die Inlandsersparnis
hinaus finanzieren, letztere davon in ihrer Entwicklung aber unberiihrt bleibt. Auslandskredite diirfen
weder inldndische Ersparnisse verdrangen noch zum Konsum verwandt werden, denn beides senkt die
Investitionsquote. Dies ist besonders dann eine sehr rigide Bedingung, wenn der Staat selber
Kreditnehmer ist und, wie oftmals der Fall, die Unterscheidung zwischen Staatskonsum und staatlicher
Investition sehr schwierig ist’.

Die zweite, oben genannte Bedingung geht noch weiter. Thr zufolge miissen nicht nur alle
Auslandskredite in Investitionen flieBen, sondern sdmtliche dieser Investitionen miissen
betriebswirtschaftlich rentabel sein, d.h. ihre Profitrate mufl den Zinssatz {iberschreiten und sich in
iiberschaubarer Zeit amortisieren. Zwar ist das eine klassische Forderung an jede Investition, aber
Fehlinvestitionen kommen immer wieder vor. Griinde dafiir sind nicht nur grundsétzlich fehlerhafte
Investitionsprojekte, sondern die Anfilligkeit der Investitionsrentabilitdt fiir Anderungen der
Rahmenbedingungen. Gerade variable Zinssdtze konnen die Wirtschaftlichkeitsrechnung jeder
Investition innerhalb kiirzester Zeit Makulatur werden lassen. Wenn die Investitionsentscheidungen
zusitzlich durch staatliche Aufsicht und/oder Kreditbiirgschaften iiberwiegend beim Staat liegen,
erhoht dies nicht gerade die Wahrscheinlichkeit ausschlieBlich rentabler Investitionen.'®

Sollte die Auslandskreditaufnahme ferner die inldndischen Ersparnisbemiihungen verringern bzw.
verdringen (crowding out), dann wiirde die entwicklungsstrategisch wichtige Inlandsersparnis eher
gehemmt als gefordert. Ein solcher Zusammenhang wird zwar von einigen Okonomen angenommen,
ist aber schwer empirisch nachzuweisen. Steigen die Kapitalzufliisse, weil die Inlandsersparnis sinkt,

oder umgekehrt?

In many cases, however, it is not clear that the direction of influence underlying the estimated
correlation has been identified. Thus, for example, in a cross-sectional sample, capital inflows
may be negatively correlated with domestic savings because low savers have greater needs for
external finance, or are more likely to receive concessional external finance. (McDonald, 1982:
610)

Was weiter oben noch nach einem erfolgversprechenden Rezept aussah, ist also an gleichermal3en

anspruchsvolle wie abstrakte Erfolgsbedingungen gekniipft. Manfred Holthus (1981: 249f) formuliert
vier Grundbedingungen.
Hohes Wachstum — und das heifit implizit — schnell steigende Investitionen sind die erste

Grundbedingung fiir die Erhaltung der langfristigen Riickzahlungsfdhigkeit in einem growth-
cum-debt Proze. Es geniigt jedoch nicht, hohe Einkommenssteigerungen zu erreichen.

Als Beispiel sei auf die Finanzierung von Bildung und Gesundheit verwiesen. Zwar stellen Bildungsniveau
und Gesundheit der Bevdlkerung eine wichtige Bedingung von Entwicklung und somit eine sinnvolle
Investition dar, aber der Staat erntet die Friichte dieser Investition nur indirekt und {iber lange Zeitrdume
vermittelt. Sie sind aus Sicht der Volkswirtschaft eine Investition, aber aus Sicht des finanzierenden Staates
eher Konsum. Bildung und Gesundheit, obwohl wichtige Faktoren im Sinne wirtschaftlicher und sozialer
Entwicklung, kénnen daher nicht solide iiber kommerzielle Auslandskredite finanziert werden.

Dieser Umstand wird um so bedeutender, je weniger transparent staatliche Entscheidungen sind. Die
Administration in vielen Entwicklungslédnder hat erheblich mit MiBwirtschaft und Korruption zu kdmpfen.
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Vielmehr muB3 das zusédtzliche Einkommen in hohem Malle gespart werden, weil die
erforderliche reale Kapitalakkumulation sowie der Schuldendienst nur durch Ersparnisse
aufgebracht werden konnen. Eine hohe marginale Sparquote ist somit zweite Grundbedingung
fiir die Erhaltung der langfristigen Riickzahlungsféhigkeit. Sofern der Schuldner die Offentliche
Hand ist, miissen entsprechende Budgetiiberschiisse gebildet werden oder anders ausgedriickt:
interne  Verschuldung mufl zunehmend die externe Kreditaufnahme ersetzen.
Konsequenterweise folgt aus der Notwendigkeit, eine hohe marginale Sparquote zu erzielen, die
dritte Grundbedingung: der Ertrag des investierte Kapitals mufl mindestens dem internationalen
Zinssatz entsprechen, mdglichst jedoch hoher sein. Die vierte Bedingung, die langfristig erfiillt
sein muB, ergibt sich unmittelbar daraus, daB3 die Verschuldung gegentiber dem Ausland besteht.
Die Mittel fiir Zinsen und Riickzahlung miissen nicht nur als Summe aufgebracht werden, sie
miissen auch ins Ausland transferiert werden konnen. Das ist jedoch nur moglich, indem
entweder die Importe zuriickgeschraubt werden oder die Ausfuhren erhéht werden. Da in
Entwicklungsldndern das Wachstum des Volkseinkommens von einem ebenso schnellen oder
gar schnelleren Wachstum der Importnachfrage begleitet wird, miissen die Exporterlose eine
Zuwachsrate aufweisen, die nach Abzug des Schuldendienstes eine Importkapazitit
gewihrleistet, die fiir das im Verschuldungszyklus angestrebte Mindestwachstum des
Sozialprodukts erforderlich sind. (Hervorhebungen von Holthus)

1.1.2  Das Aufbringungsproblem

Holthus® dritte Grundbedingung entspricht der Bedingung von Ziesemer, daB3 alle Investitionen
rentabel sein miissen, um den Schuldendienst in inldndischer Wéhrung zu erwirtschaften. Bis Anfang
der achtziger Jahre haben die growth cum debt-Modelle sich v.a. auf dieses sogenannte
“Aufbringungsproblem” konzentriert (vgl. Feder, 1980: 352f). Um dieses zu vermeiden, diirfe der
Schuldenstand D nicht mit einer héheren Rate wachsen als das Inlandsprodukt Y, damit das
Sozialprodukt Ygp (als v.a. durch den Schuldendienst (DS) vermindertes Inlandsprodukt) nicht
langfristig sinke und negativ werde. Gleichung [iv] falt diese Hypothese zusammen.

AYre >lim%=lim%=f)=d _damit  Yp—DS =Yg >0

[iv] yip =Y =lim o
Diese Bedingung driickt implizit die bereits oben ausgefiihrte Notwendigkeit aus, dal mit den
Auslandskrediten Investitionen mit einer {iber dem Zins liegende Rendite finanziert werden miissen,
damit die Zahlungsfihigkeit gewahrt bleibt. Zwar konnten theoretisch die inlandsfinanzierten
Investitionen mangelnde Renditen auslandsfinanzierter Investitionen iiberkompensieren. Dies ist aber
ein extrem unwahrscheinlicher Fall und wiirde entgegen dem growth cum debt-Modell fiir ein Ende
der Nettokreditaufnahme im Ausland sprechen. Umgekehrt gilt, da3 die rentable Investition der
Auslandskredite zwar notwendige, aber nicht hinreichende Bedingung fiir ein Inlandsprodukt-
Wachstum oberhalb der Zunahme des Gesamtschuldenstands ist. So koénnen unrentable
binnenfinanzierte Investitionen die positive Wirkung der Auslandskredite schnell aufzehren. Nimmt

man aber an, dal inlandsfinanzierte Investitionen nicht deshalb unrentabel sind, weil die
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auslandsfinanzierten Investitionen rentabel sind, dann trifft zumindest die Auslandskredite an einem
mangelnden Wachstum des Inlandsprodukts keine Schuld.

Dennoch muf3 die Bedingung aus [iv] noch prizisiert werden. Wenn Auslandskredite nicht fiir die
mogliche Unrentabilitdt binnenfinanzierter Investitionen verantwortlich sind, so miissen die
auslandskreditfinanzierten Investitionen lediglich mehr als ihren eigenen Schuldendienst

erwirtschaften.

Ein Beispiel: Kreditaufnahme, Gesamtschulden und Sozialprodukt

Samtliche Investitionen seien iiber Auslandskredite finanziert. Die Nettokreditaufnahme betrage 1008
und der Zinssatz 10%. Der Zinsdienst belduft sich folglich auf 10$. Die Auslandsschuld zu Beginn des
Jahres betrage 10008, das Inlandsprodukt im Vorjahr lag bei 5008. Die Investitionen von 100$ sind
rentabel und erwirtschaften eine Rendite von 208. Es ergibt sich ein Wachstum des Inlandsprodukts
um 208, also um 4 Prozent auf 5208. Die Nettokreditaufhahme von 100$ erhéht den Schuldenstand
auf 11008$, also um 10 Prozent. Da die Rendite der Investitionen deren Zinskosten iibersteigt, steigt
auch das Sozialprodukt, und zwar um 10$. Unterstellt man, daB3 auch die Altschulden mit 10 Prozent
verzinst werden miissen (die Tilgung wird hingegen iiber Neukredite iiberwilzt), dann flieBen weitere
100$ ans Ausland ab. Als Sozialprodukt verbleibt dann im laufenden Jahr 410$. Wenn man denselben
Zinssatz von 10% auch fiir den Vorjahreszeitraum unterstellt, dann hat das Sozialprodukt folglich im
Vorjahr 4003 (5008 Inlandsprodukt — 100$ Zinsen) betragen und steigerte sich im laufenden Jahr um
2,5 Prozent.

Das Beispiel erfiillt die Bedingungen eines growth cum debt-Modells, da die Auslandskredite komplett
rentabel investiert werden und daher in ein hdheres Volkseinkommen miinden. Aus diesem
Rechenbeispiel geht zugleich hervor, dafl es im Widerspruch zu Gleichung [iv] nicht um das relative
Wachstum gehen kann, welches beim Inlandsprodukt hoéher sein miisse als beim
Gesamtschuldenstand. Das Wachstum des Gesamtschuldenstandes (10%) tibersteigt hier deutlich die
Wachstumsrate des Inlandsprodukts (4%), aber dennoch steigt das Sozialprodukt (2,5%). Um ein
positives Wachstum des Sozialprodukts (+10$) zu erreichen, ist es offensichtlich auch nicht nétig, dafl
das Inlandsprodukt (+20$%) absolut stirker zunimmt als der Gesamtschuldenstand (+100$).

Das Beispiel zeigt die groBen Ahnlichkeiten der growth cum debt-Strategien mit den typischen
mikrodkonomischen Modellen der Unternehmensfinanzierung auf (vgl. Wohe/Bielstein, 1998: 351f;
Perridon/Steiner, 1995: 445ff). Unternechmen leihen sich Fremdkapital von auflen, um ihre
Eigenkapitalrendite nach innen zu steigern. Solange die Rendite iiber den Zinskosten liegt, erhoht eine
Erhohung des Fremdkapitalanteils die Eigenkapitalrendite, ist also betriebswirtschaftlich rational.

Auch das Uberwilzen von Tilgungen durch Neukredite ist bei Unternehmen die Regel, da
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Unternehmen in den Modellen der Mikrodkonomie immer Nettoschuldner bleiben und ihre
Schuldnerposition mit der GroBe des Unternehmens wichst''.

Im dargestellten Beispiel gab es keine inlédndische Ersparnis. Das ist ein zugegebenermalien
unwahrscheinlicher Fall, aber das Vorhandensein binnenfinanzierter Investitionen wiirde an den
Ergebnissen des Beispiels nichts &ndern, denn auch in dem Fall trdgt eine hdohere
Auslandsverschuldung zu einer héheren Wachstumsrate des Sozialprodukts bei. Im Allgemeinen
miiite daher eine relativ zum Sozialprodukt hohere Auslandsverschuldung auch ein hdheres
Wachstum nach sich ziehen.

Genau diesen Zusammenhang betrachtet Abbildung 1. Sie stellt die Korrelation zwischen
durchschnittlichem Verschuldungsgrad (Gesamtschulden/Bruttosozialprodukt (BSP)) und absolutem
BSP-Wachstum fiir 76 Schuldnerlénder fiir den Zeitraum von 1970 bis 1997 dar'?. Abbildung 1 deutet
nicht darauf hin, daB3 eine relativ hohere Auslandsverschuldung im Allgemeinen zu héheren BSP-
Wachstumsraten gefiihrt hat. Es 148t sich keine deutliche positive Korrelation der beiden GroBen

erkennen.

Abbildung 1: Korrelation von BSP-
Wachstum und relativer
Gesamtverschuldung (1970-1997)

Abbildung 2: Korrelation von BSP-Pro:
Kopf-Wachstum und relativer
Gesamtverschuldung (1980-1995)
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Quellen: Worldbank (1997) und Worldbank (1999)

Noch aussagekriftiger ist die Gegeniiberstellung von Verschuldungsgrad und Wachstum des Pro-

Kopf-Einkommens (vgl. Abbildung 2)"°. Da die postkeynesianische Zielwachstumsrate auf

Ahnlich einem im Ausland verschuldeten Land muB auch ein Unternehmen den Schuldendienst durch
Transaktionen mit der “AuBlenwelt” erwirtschaften. Auf diesen Aspekt des Transfers wird weiter unten
eingegangen.

Der durchschnittliche Verschuldungsgrad wurde berechnet als Mittelwert des Verhiltnisses von gesamter
Auslandsverschuldung zum Bruttosozialprodukt fiir die Jahre 1970 bis 1997. Das BSP-Wachstum ist die
Steigerung des BSP von 1997 im Verhiltnis zu dem von 1970. Alle Zahlen wurden auf Grundlage von
Worldbank (1999) berechnet.

Die Daten wurden vom Prinzip her genauso ermittelt, wie die fiir Abbildung 1. Die Landergruppe und der
Bemessungszeitraum unterscheiden sich allerdings aufgrund der Datenverfiigbarkeit geringfiigig. Alle
Zahlen wurden auf Grundlage von Worldbank (1997) und Worldbank (1999) ermittelt.
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Vollbeschiftigung ausgerichtet ist, muf} sie die Bevolkerungsentwicklung beriicksichtigen. Das Pro-
Kopf-Einkommen ist daher durchaus als BemessungsgroBe zur Gegeniiberstellung von Theorie und
Praxis zuléssig. Fiir eine &dhnliche Gruppe von 70 Léndern (allerdings fiir den Zeitraum 1980-1995)
zeigt Abbildung 2 ebenfalls keinen positiven Zusammenhang von Verschuldungsgrad und
Einkommenswachstum. Schon eher legt die Grafik eine umgekehrte Korrelation nahe. Sie macht aber
v.a. deutlich, daB} in fast der Hélfte der Lander (31) das nominale Pro-Kopf-Einkommen (gemessen in
US-$) seit 1980 gesunken ist. Betrachtet man das reale Pro-Kopf-Einkommen, dann hatten sogar 55
der 70 Lander Verluste hinzunehmen (Inflationsbereinigung fiir Pro-Kopf-Einkommen in US-$ nach

IMF, 1999).

1.1.3  Das Transferproblem

Holthus® vierte Grundbedingung ist bisher noch nicht vertieft worden, obschon sie als eines der
Schliisselprobleme der Entwicklungslédnder gelten muf}: das Transferproblem. Fremdwahrungskredite
miissen in Fremdwéhrung bedient werden, welche sich nur als Exportiiberschufl erwirtschaften 1463t.
Am Vorabend der Schuldenkrise betonte Feder (1980: 352f), daB3 gerade dem Transferproblem in der
postkeynesianischen Wachstumstheorie lange zu wenig Aufmerksamkeit geschenkt worden sei. Fiir
eine erfolgreiche growth cum debt-Strategie bedarf es nach Feder iiber die Losung des
Autbringungsproblems hinaus einer langfristige Planung der Transferkapazititen des Schuldnerlandes.
Neben der staatlichen Zielwachstumsrate fiir die gesamte Okonomie miisse ebenso der zu
unterschiedlichen Zeitpunkten féllige Bedarf an Fremdwihrung fiir den Schuldendienst ermittelt und
seine Erwirtschaftung geplant werden. Als Ausblick auf Planungsmethoden verweist Feder dabei u.a.
auf Erkenntnisse aus der Debatte iiber Schuldentragfahigkeit und ihre Indikatoren, die bereits in den
70er Jahren begann und gerade in jiingerer Zeit wieder an Bedeutung gewonnen hat. Auf diese Debatte
wird in den Abschnitten 2.3 und 2.5 noch genauer eingegangen.

Zunichst aber bietet sich hinsichtlich der Planung der Transferfdhigkeit ein Blick auf die langfristige
allgemeine Perspektive der growth cum debt-Modelle an. Es geht dabei um die
Schuldenzyklushypothese, welche besagt, dall ein Land einen Zyklus mehrerer Stadien vom Schuldner
zum Glaubiger durchlaufen kann. Im Weltbankmodell (Weltbank, 1985: 55f) nimmt ein “junges
Schuldnerland” im ersten Stadium Auslandskredite auf, um damit ein Handelsbilanzdefizit (zur
Verwendung v.a. fiir Investitionsgiiterimporte'*) zu finanzieren. Im zweiten Schritt zum “reifen

Schuldnerland” wird das Handelsbilanzdefizit abgebaut und schlieBlich in Exportiiberschiisse

" Investitionsgiiterimporte zur Erhohung der inlindischen Investitionsquote miissen auch dann durch

Auslandskredite finanziert werden, wenn keine interne Sparliicke besteht, aber keine Devisen fiir Importe
(d.h. kein Handelsbilanziiberschiisse) vorhanden sind. Dieser Mangel kann in Rahmen der growth cum debt-
Strategie ebenso ein Grund fiir sinnvolle Auslandsverschuldung sein. Auslandskredite schlieen dann nicht
die Sparliicke (savings gap), sondern eine Devisenliicke (foreign exchange gap). In der Praxis treten beide
Liicken aber oftmals zusammen auf und werden mit Auslandskrediten gleichzeitig geschlossen. Zur
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umgewandelt, die Teile des Zinsdienstes finanzieren. Die Nettokreditaufnahme sinkt. Das dritte
Stadium des “schuldentilgenden Landes” ist erreicht, wenn der Handelsbilanziiberschuf3 iiber die
Zinszahlungen hinaus reicht und eine Tilgung der Auslandsschulden einsetzt. Im anschlieBenden
vierten Schritt erfolgt die Verwandlung in ein “junges Gléubigerland”, das mit dem Export von
Kapital beginnt und dessen Handelsbilanziiberschu3 allméhlich sinkt. Das fiinfte, letzte Stadium ist
das des “reifen Gldubigerlandes”, welches sich ein Handelsbilanzdefizit bis zur Hohe der
Zinseinnahmen leisten kann und dessen Auslandsforderungen dabei mehr oder weniger stabil bleiben.
Was in der gesamten postkeynesianischen Theorie angelegt ist, das treibt die
Schuldenzyklushypothese auf die Spitze: die Isolierung der Handlungsoptionen eines Schuldnerlandes
vollig unabhéngig von ihren Auswirkungen auf das Gesamtsystem von Schuldnern und Glaubigern.
Die Glaubigerposition der einen sind immer die Schuldnerposition der anderen, die Summe von
Forderungen und Verbindlichkeiten ist naturgeméf null. In letzter Konsequenz rdumt das die
Weltbank als prominente Vertreterin der Schuldenzyklushypothese auch ein: “Alle Lénder
zusammengenommen konnen natiirlich weder eine Schuldner- noch eine Glaubigerposition
aufweisen.” (Weltbank, 1985: 55) Dies hindert das internationale Schuldenmanagement aber
keineswegs daran, Schuldnerlindern den langfristigen Ubergang zu einer Gliubigerposition zu
empfehlen. Dal dazu aber die Glaubiger zu massiven Handelsbilanzdefiziten bereit sein miilten, um
schlieBlich ihre Glaubigerposition aufzugeben, spielt in den offiziellen Schuldenstrategien kaum eine
Rolle.

Solange die Handelsiiberschiisse der Gldubiger nicht stirker ins Schuldenmanagement integriert
werden, 14Bt sich die postkeynesianische Schuldenzyklushypothese als globales Modell daher
bestenfalls als naiv bezeichnen. Dies ist v.a. deswegen Grund zur Beunruhigung, weil das offizielle

Schuldenmanagements der Glaubiger nach wie vor auf der Schuldenzyklushypothese ruht.

Implizit weist ... auch die Politik des Internationalen Wahrungsfonds diesen Theoriebezug auf.
Die ihm in der Regel vorgehaltene neoklassisch-monetaristische Strategie verfolgt er nur
insoweit, als er durch eine Restriktionspolitik eine Regeneration der (binnenwirtschaftlichen)
Wachstumskréfte zu erreichen hofft. Seine auBlenwirtschaftstheoretische Position ist
demgegeniiber strikt antiklassisch. (Riese, 1989: 194)

Die Hypothese vom Schuldenzyklus, die in den 60er Jahren entwickelt worden ist, ist daher
nichts Angestaubtes, mit Patina Versehenes, das man als Antiquitdt wegschlieBen konnte,
sondern etwas sehr Lebendiges, ein Politik-leitendes Interpretationsmodell in den
entwicklungspolitischen Institutionen — und in den Regierungen der Industrieldnder, die hinter
diesen Institutionen stehen und deren Politik mit ihrem {iiberlegenen Stimmrecht lenken.
(Altvater, 1991: 165)

Vertiefung dieser Uberlegungen zu verschiedenen Finanzierungsliicken im EntwicklungsprozeB (gap-
models) siche Addison (1996: Appendix) und UNCTAD/UNDP (o.J.: 3ff, Annex 1).
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Die Schuldenzyklushypothese macht keine allgemeinen Angaben iiber die Dauer der einzelnen
Stadien. Wie lange darf man “junges Schuldnerland” sein, ohne den AnschluB} im Zyklus verpalt zu
haben? Mitte der achtziger Jahre wies die Weltbank als Beispielldnder, die sich entsprechend dem
Schuldenzyklus entwickelt hétten, auf die USA und Grofbritannien “wéhrend der vergangenen 150

Jahre” hin (Weltbank, 1985: 55)". Auch die Entwicklungslinder werden in den Zyklus eingeordnet.

Eine kleine Gruppe fortgeschrittener Entwicklungsldander bewegte sich zwischen 1950 und 1975
vom Stadium des jungen Schuldnerlandes zu dem eines reifen Schuldnerlandes, aber die
meisten 6limportierenden Lander verharrten bis vor kurzem im ersten Stadium. (ebd.)
Eine allgemeingiiltige Dauer der einzelnen Zyklusstadien wird aber nicht angegeben und kann es
theoretisch auch kaum geben, da growth cum debt-Modelle von der landesspezifischen
Zielwachstumsrate des Inlandsprodukts abhéngen. Je hoher die Zielwachstumsrate (angenommen, sie
wird realisiert) iiber dem Marktzins liegt, desto schneller sollte ein Land den Schuldenzyklus
durchlaufen konnen. An diesem Zeitplan mufB3 sich dann logischerweise die Planung der

Transferkapazitét orientieren.

Will man ein Land heute innerhalb des Schuldenzyklus verorten, so kann man sich nur an den
Charakteristika der einzelnen Stufen orientieren. Entsprechend der Fragestellung dieser Arbeit
interessieren dabei v.a. die ersten drei Stadien, also solange ein Land eine Schuldnerposition hat.
Solange die Handelsbilanz eines Schuldnerlandes negativ ist, hat es noch nicht das Ende der zweiten
Phase (“reifes Schuldnerland”) erreicht. Der Ubergang von der ersten (“junges Schuldnerland”) zur
zweiten Phase ist durch eine Verringerung des Handelsbilanzdefizits gekennzeichnet, wobei
gleichzeitig die Nettokreditaufnahme abnimmt. Erst wenn der Handelsbilanziiberschuf3 die
Zinszahlungen tibersteigt, kann ein Land mit der Tilgung beginnen, also seinen Gesamtschuldenstand
verringern. Diese Konstellation ist kennzeichnend fiir die dritte Phase (“tilgendes Schuldnerland”).
Betrachtet man die Entwicklung des Gesamtschuldenstandes, dann gehoren die meisten verschuldeten
Entwicklungslénder zur Kategorie des “jungen” oder “reifen” Schuldners. Die Auslandsschulden
steigen bei vielen Léandern heute nicht mehr so schnell wie in den 70er Jahren, die
Nettokreditaufnahme sinkt also (vgl. Abbildung 3). Geht man hingegen von der Handelsbilanz aus, so
deuten stark steigende Handelsbilanzdefizite seit den 90er Jahren gerade nicht darauf hin, daf3 sich die

Lander auf dem Sprung zur zweiten Phase befinden (vgl. Abbildung 4).

!> GroBbritannien als Beispiel fiir die Schuldenzyklushypothese anzufiihren, erscheint allerdings grotesk.

Grofbritannien hat als erstes Land der industriellen Revolution wohl kaum moderne Kapitalgiiter zur
Schliefung einer internen Sparliicke importieren konnen, von wem auch? AuBlerdem war das britische
Geldwesen und damit sein Kapitalmarkt in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts einer der entwickeltsten
iiberhaupt. Vielmehr erscheint zutreffend, da3 dem imperialistischen Grofbritannien bereits lange vorher
erhebliche auslédndische Ressourcen durch Ausbeutung seiner Kolonien und den regen Kolonialhandel mit
Sklaven, Zucker und Rum zugeflossen sind. In diesem Zusammenhang wurde zwar moralische Schuld
aufgeladen, aber keine riickzahlbaren Schulden aufgenommen. Fiir eine kritische Darstellung des
Schuldenzyklus der USA siche Altvater (1991: 166ff).
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Abbildung 3: Zuwachsraten der
Gesamtverschuldung 1972-1997

Abbildung 4: Handels- und
Dienstleistungs-bilanz (Mio US-$)
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Quelle: Worldbank (1999)

Dies gilt v.a. fir Mitteleinkommensldnder in Lateinamerika und Ostasien. Zwar haben die
ostasiatischen Schuldner ihre Handelsbilanzdefizite seit Beginn der Asienkrise 1997 durch die enorme
Abwertung ihrer Wihrungen iiberwiegend in Uberschiisse verkehrt. Dies passierte aber v.a. durch eine
Verringerung der drastisch verteuerten Importe.

Die Abbildungen 3 und 4 werfen u.a. die Frage auf, wie die steigenden Handelsbilanzdefizite bei
sinkender Nettokreditaufnahme finanziert werden. Zwar konnte die Finanzierung iiber hdhere
Entwicklungshilfezahlungen oder Schuldenreduzierungen erfolgt sein, die Realitdt aber widerspricht
dieser Option. Vielmehr ist es so, daB Entwicklungslédnder seit Beginn der 90er Jahre neue Formen
auslandischer Kapitalzufliisse erhalten, die ihre Auslandsverschuldung nicht direkt erhéhen. Dazu
gehoren v.a. Investitionen in die Aktienmérkte Ostasiens und Lateinamerikas durch institutionelle
Anleger wie Investmentbanken und Investmentfonds. Diese Zufliisse sind von 2,6 Mrd. US-$ im Jahre

1990 auf tiber 49 Mrd. US-$ 1996 gestiegen (Worldbank, 1999).

Entgegen dem im letzten Abschnitt dargestellten Beispiel erfordert die Schuldenzyklushypothese, daf3
die Schulden langfristig abgebaut und in eine Gldubigerposition verwandelt werden. Das
Sozialprodukt ergibt sich dann als nicht nur durch den Zinsdienst, sondern auch durch
Tilgungszahlungen vermindertes Inlandsprodukt. Damit endet auch fiirs erste die Parallele mit den
mikrookonomischen Modellen der Unternehmensfinanzierung'®.

Damit revidiert die Schuldenzyklushypothese die problematische Vorstellung des growth cum debt-
Modells, daf eine immer weiter steigende Auslandsverschuldung theoretisch wachstumsfordernd ist,
solange es geniigend rentable Investitionsmoglichkeiten im Inland gibt. Im Schuldenzyklus besteht
statt dessen die maximale Auslandsverschuldung zum Zeitpunkt tp ., beim Ubergangs vom reifen
zum tilgenden Schuldnerland. Je ldnger ein Land in der ersten und zweiten Phase verweilt, desto hoher

tiirmen sich die Schulden bis zum Zeitpunkt tp . auf. Bis zu diesem Zeitpunkt ist das Schuldnerland
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auf ein Nettokreditangebot der auslédndischen Glaubiger angewiesen, welches die Glaubiger nur bei
entsprechendem Vertrauen in den Schuldner aufrechterhalten. Zugleich setzen die Glaubiger gewisse
Grenzen hinsichtlich der Hohe und der zeitlichen Dauer der Verschuldung, d.h. wieviel Kredite sie fiir
wie lange vergeben konnen bzw. wollen. Verzogert sich die Entwicklung im Sinne des
Schuldenzyklus, dann werden diese Grenzen iiberschritten und die Glaubiger verlieren das Vertrauen.
In der Theorie speist sich dieser Vertrauensverlust aus Abweichungen vom Zeitplan fiir die einzelnen
Phasen des Zyklus, wie er durch die Zielwachstumsrate der angewandten growth cum debt-Strategie
vorgegeben ist. Wiirden aber im Falle einer solchen Abweichung alle Glaubiger umgehend neue
Kredite (auch die zur Uberwilzung der Tilgungen) verweigern, so fiihrte das sehr wahrscheinlich auch
zu Verlusten fiir die Glaubiger, da auf diese Weise ein illiquider Schuldner automatisch insolvent wird
(vgl. Diskussion um Liquiditdts- vs. Solvenzkrise in Abschnitt 2.1). Solange also die Hoffnung
besteht, daB3 ein Riickstand zum vorgesehenen Zyklus wieder aufgeholt werden kann, werden die
Glaubiger nicht gleich den Geldhahn zudrehen.

In der Praxis orientieren sich die Gldubiger daher eher am konkreten Zahlungsverhalten und
allgemeiner an der makrodkonomischen Entwicklung im Schuldnerland. Was dabei als Orientierung
dienen kann und gedient hat, wird im zweiten Kapitel (v.a. Abschnitt 2.3) genauer behandelt. Der

néchste Abschnitt wird zunichst die Grundziige der neoklassischen Wachstumstheorie darlegen.

1.2 Neoklassische Wachstumstheorie:

Verschuldung als effizientes Marktergebnis

Die neoklassische Wachstumstheorie vertraut im Gegensatz zur postkeynesianischen Theorie bei der
Investitionstétigkeit fast ausschlieBlich auf private Akteure. Diese seien sehr viel besser als der Staat
in der Lage, die richtige Auswahl zwischen Investitionsprojekten zu treffen. Allerdings sollten
Offentlicher Giiter wie Infrastruktur, Bildung oder Verwaltung durch Investitionen des Staates
bereitgestellt werden, solange sie fiir private Investoren keine Rendite versprechen. Dies begriindet
sich daraus, daB sie volkswirtschaftlich gesehen rentabel sind (z.B. Bildung), diese Rendite aber nicht
vom Investor (hier also dem Staat) realisiert wird, sondern den privaten Akteuren der Volkswirtschaft
zugute kommt (“externe Effekte”). Zur Finanzierung solcher 6ffentlicher Giiter hat der Staat dann
umgekehrt das Recht, Teile des Volkseinkommens in Form von Steuern abzuschopfen.

Das postkeynesianische Konzept einer strategischen Investitionslenkung und das Verfolgen einer
Zielwachstumsrate durch aktive staatliche Planung und EinfluBnahme Iehnt die neoklassische

Wachstumstheorie rundweg ab. Auch ist in ihrem Modell das Problem einer internen Sparliicke kein

' Die Parallele 14Bt sich aber insofern weiterentwickeln, als daB es trotz der theoretischen Optimierung der

Eigenkapitalrendite durch steigende Fremdkapitalaufnahme auch fiir Unternehmen Grenzen der
Verschuldung gibt.
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Entwicklungshemmnis, da sie einen freien internationalen Kapitalmarkt zugrundelegt, auf dem sich
ausléndische wie inlédndische Investoren mit Krediten versorgen konnen.

Die inléndische Ersparnisbildung (S) wird, anders als im Keynesianismus, nicht nur durch das
Einkommen, sondern auch durch den Zinssatz (i) und das generelle Sparverhalten (h) bestimmt. Bei
absolut hoherem Einkommen wird zwar absolut, nicht aber relativ, mehr gespart. Die Sparneigung (s)
besteht aus zwei Komponenten. Zum einen hat sie eine exogen gegebene Hohe h, welche z.B.
aufgrund verschiedener kultureller und sozialer Faktoren von Land zu Land variieren kann. Zum
anderen besitzt die Sparneigung eine gewisse Elastizitdt in Abhingigkeit vom Zinsniveau, d.h. die
Sparneigung steigt unterschiedlich stark bei steigendem Zinssatz (Zinselastizitidt der Sparneigung).

Der Zinssatz ergibt sich dabei als Gleichgewichtspreis von Kapitalangebot und Kapitalnachfrage.
[V] S= S(l, h, YSP) = S(l,h) X YSP

Wenn es, wie auch im postkeynesianischen Modell angenommen, rentable Investitionsmdglichkeiten
gibt, dann steigt die Kapitalnachfrage und damit der Zinssatz. Investiert wird solange, wie die Rendite
die Kapitalkosten iiberschreitet. Im Falle kreditfinanzierter Investitionen stehen dem Investor bei
liberalisiertem Kapitalmarkt inlindische wie auslédndische Ersparnisse zur Verfiigung. Die Konkurrenz
zwischen inldndischem und ausldndischem Kreditangebot flihrt dazu, daBl sich der Realzins
(Nominalzins abziiglich der Inflationsrate) weltweit angleicht. Auf dieser Grundlage entscheiden
private Investoren iiber die Profitabilitit von Investitionsalternativen. Da Investitionen fiir gewohnlich
in inldndischer Wahrung getitigt werden, miissen Auslandskredite zundchst umgetauscht werden. Im
postkeynesianischen Modell geschieht das nicht iiber einen freien Devisenmarkt, sondern unter
Aufsicht der Zentralbank, welche die vom Staat genehmigten oder aufgenommenen Auslandskredite
in Landeswéhrung umtauscht. Die neoklassische Modellwelt hingegen sieht die freie Konvertibilitét
der Wihrungen bei flexiblen Wechselkursen vor, so dafl private Investoren Auslandkredite

unabhéngig vom Staat jederzeit in Inlandswihrung umtauschen konnen.

Da die Neoklassik private Akteure hinsichtlich der Entscheidung iiber Investitionsvorhaben fiir
effizienter hélt, kommt dem Staat keine Lenkungsfunktion fiir betriebswirtschaftlich rentable
Investitionen zu. Diese Tendenz wiirden viecle Postkeynesianer sogar teilen, aber sie begriinden die
Lenkungsfunktion v.a. mit der Notwendigkeit, den Wachstumspfad im Interesse von
Vollbeschiftigung nicht der inlédndischen Sparquote zu iiberlassen. In der Neoklassik besteht eine
solche Legitimation fiir staatliche Intervention nicht, da sich in ihrem Arbeitsmarktmodell ein
Vollbeschiftigungsgleichgewicht iiber den Lohn als Marktpreis von selbst einstellt. Arbeitslos in
diesem Modell ist, wer es bei marktbestimmtem Lohnsatz vorzieht, lieber nicht zu arbeiten.

Da der Staat den privaten Investoren auf dem Kapitalmarkt keine Konkurrenz macht, kann insgesamt
das Zinsniveau sinken, was wiederum mehr Investitionsprojekte rentabel werden 146t. Das Wachstum
ist damit letztlich iiber den Zins und die Effizienz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital

bestimmt.
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Im postkeynesianischen Modell waren Schuldenprobleme entweder auf die Verdrangung inlédndischer
durch ausléndische Ersparnis (crowding out), auf staatliche Fehlplanung oder auf unrentable
Investitionen zuriickzufiihren. Das neoklassische Wachstumsmodell hingegen kennt die ersten beiden
Krisenursachen nicht. Crowding out findet zwar als Marktprozel zwischen inldndischem und
auslandischem Kreditangebot statt, allerdings nur solange, bis sich ein international einheitlicher
Realzins eingespielt hat. Auf die inldndische Sparneigung hat das nur dann negativen Einfluf}, wenn
vorher der inldndische Zinssatz {iber dem auslédndischen lag und in Folge dessen nun die Sparneigung
sinkt. Bei freiem Kapitalmarkt kann dies dann iiber zusétzliches Auslandskapital kompensiert werden.
Da der Staat im neoklassischen Modell ohnehin keine Planungsfunktion hat, kann auch keine
staatliche Fehlplanung zu Problemen fiihren. Allein das Problem unrentabler Investitionen bleibt
bestehen, betrifft aber nur private Investoren, die im schlimmsten Fall in Konkurs gehen. Das kann
zwar zum Problem fiir das Schuldnerland werden, wenn dadurch grofle Teile der Privatwirtschaft
bedroht sind. Zu staatlicher Verschuldung kann dies aber nicht fithren, da entsprechend dem Gebot der
Nichtintervention keine staatlichen Biirgschaften vergeben werden.

Modellimmanent ist es auBerdem nicht plausibel, warum sich viele private Investoren gleichzeitig bei
ihren Investitionsentscheidungen verkalkulieren und unrentable Investitionsprojekte finanzieren
sollten. Da es sich beim neoklassischen Wachstumsmodell um ein Gleichgewichtsmodell handelt,
kann derartiges nur durch exogene Schocks passieren, fiir die sich die neoklassische
Wachstumstheorie, ebenso wie viele andere theoretische Modelle, nicht zustindig erklart.

Bisher war immer von ausldndischer Ersparnis in Form von Krediten und Anleihen die Rede.
Kapitalimporte konnen aber selbstverstdndlich auch als Direktinvestitionen erfolgen. Dabei hat der
ausléandische Kapitalgeber einen erheblich direkteren EinfluBl auf die Verwendung seines Kapitals, da
er selber die Investitionen tétigt. In der postkeynesianischen Theorie sind derartige Kapitalzufliisse bei
inlédndischer Sparliicke auch durchaus willkommen, aber je hoher ihr Anteil am inlédndischen
Investitionsvolumen wird, desto stirker wird die Reichweite staatlicher Investitionsplanung und -
lenkung in Frage gestellt. Noch viel schwerwiegender aber ist das Argument, dafl bei
Direktinvestitionen die gesamte Rendite dem auslédndischen Investor zusteht, das Sozialprodukt also
von dieser Rendite weit weniger profitiert. Konnte man dieselbe Rendite iiber
auslandskreditfinanzierte Investitionen erwirtschaften, so wiirde das Sozialprodukt wenigstens um den
UberschuBl der Rendite iiber die Zinskosten steigen. Der neoklassischen Theorie machen diese
Alternativen keine Sorgen, da sie als langfristiges Gleichgewichtsmodell ohnehin einen Ausgleich von
Zins und Profitrate unterstellt. Sie hat daher keine einseitige Préferenz fiir Direktinvestitionen oder
Verschuldung als Form internationaler Kapitalallokation.

Aufgrund der freien Konvertibilitdt der inldndischen Wéhrung und flexibler Wechselkurse kann es

auch kein Transferproblem geben.

Ein Land mit Papierwdhrung und flexiblen Wechselkursen ist ... streng genommen, stets in der
Lage, seine Schulden zu bezahlen, da es (1) sein eigenes Geld drucken kann und (2) immer
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einen Wechselkurs findet zu dem es dieses Geld gegen auslédndische Wahrung tauschen kann,
wenn auch vielleicht zu sehr ungiinstigen Bedingungen (Niehans nach Riese, 1989: 200)"7.

Analog zur Schuldenzyklushypothese bietet auch die neoklassische Wachstumstheorie Szenarien fiir
die langfristige Nettovermdgensposition eines Landes an. Diese ist aber weniger als Strategie wie im
Postkeynesianismus zu verstehen, sondern ergibt sich durch das oben vorgestellte generelle
Sparverhalten der Bevolkerung. Die inldndische Ersparnis generiert, egal ob im Inland oder Ausland
investiert, ein Zinseinkommen als Beitrag zum Sozialprodukt. Jedem internationalen Zinsniveau
entspricht eine bestimmte inléndische Investitionstétigkeit und Ersparnis. Deren Verhéltnis zueinander
bestimmt

dann, ob ein Land Kapital importiert oder exportiert. Diese Konstellation kann sich je nach
internationalem Zinsniveau dndern, wenn sich die Zinselastizitit der Sparneigung von Land zu Land
unterscheidet. Ergebnis dessen aber ist, daB3 sich je nach generellem Sparverhalten und zinselastischer
Sparneigung langfristig eine Schuldner oder Glaubigerposition einstellt (fiir eine genauere Darstellung
siche Ziesemer (1997: 43ff) und Milbourne (1997)). Eine langfristige Schuldnerposition fiihrt aber
auch dann nicht in eine Schuldenkrise, da die mit Auslandskapital finanzierten Investitionen das
Sozialprodukt steigern. Sie erhdhen z.B. die Nachfrage nach Arbeitskriaften im Inland und fithren zu
Reallohnsteigerungen, deren positive Wirkungen auf das Sozialprodukt ihre negativen Wirkungen
(liber verminderte Rentabilitdt von Investitionen) iibersteigen.

Treibt man die neoklassische Idee eines Gleichgewichtsmodells noch weiter, so kann man
argumentieren, dafl sich durch eine Angleichung des Pro-Kopf-Sozialproduktes in unterschiedlichen
Léandern auch die sozialen und kulturelle Faktoren angleichen, die fiir die Sparneigung verantwortlich
sind. Das wiirde im langfristigen Gleichgewicht auch auf einen Ausgleich der Schuldner- und
Glaubigerpositionen hinauslaufen, es sei denn, man erkldrt bestimmte Regionen wegen ihrer
natiirlichen Gegebenheiten zu besseren Investitionsstandorten.

Schuldendienstprobleme konnen im neoklassischen Wachstumsmodell nur durch exogene Schocks
bzw. deren Verkettung auftreten. In seinem Modell untersucht Milbourne (1997) die Folgen von

Schocks in den Bereichen Bevdlkerungswachstum, Produktivitit und Zinsniveau.

The interesting result in the model is that only interest rate changes have the potential to cause
debt spirals. An increase in the real rate of interest may cause a violation of the stability
condition and give rise to a debt spiral from, say a negative aggregate production shock. ...
Alternatively, if an increase in r [Zinssatz, P.H.] does not affect the stability condition, it may
lead (although not ambiguously so) to a higher level of net foreign debt per head. (Milbourne,
1997: 12)

' Das wiirde im Extremfall wohl darauf hinaus laufen, daB der AuBenwert der Schuldnerwihrung auf den

Altpapierwert ihrer Banknoten féllt. Eine solche Vorstellung ist nicht nur absurd, sondern zugleich falsch, da
dann die Druckkosten der Notenpresse unberiicksichtigt bleiben.
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Um in eine Schuldenspirale zu gelangen, miissen erhebliche Produktionseinbriiche mit einem
Zinsschock zusammenfallen und zusétzlich weitere Bedingungen erfiillt sein. Milbourne ridumt
allerdings ein, daf} Schuldenkrisen in der Realitét 6fter auftreten, als im Modell vorausgesagt und fiihrt
das auf die rigiden Annahmen zuriick. Aus diesen rigiden Annahmen ergében sich Schluflfolgerungen,

die sich nicht unbedingt mit der Empirie vereinbaren lieen.

Two implications [der neoklassischen Wachstumstheorie, P.H.] are that long-run growth rates
of economies with access to the same technology should converge; and that growth rates should
be independent of the savings rate. While the empirical evidence on the first of these is
unresolved ... , the empirical evidence of the second seems to be at variance with the theory. ...
A further assumption used is real interest rate parity or equivalently perfect capital mobility.
This assumption produces some strong results; in particular that output per head is independent
of the savings rate. This does not appear to be a feature of empirical evidence. (Milbourne,
1997: 12)

Auch Ziesemer (1997: 58) kommt zu dem SchluB, dall in den von ihm vorgestellten neoklassischen

Wachstumsmodellen nur ein Zinsschock als Grund fiir eine Schuldenkrise in Frage kommt, “weil die

Annahme des kleinen Landes beziiglich des Giitermarktes beinhaltet, daB3 beliebig viel exportiert

werden kann und weltwirtschaftliche Einkommen keine Rolle spielen.”'®

Die Rigiditdt dieser Annahme zeigt noch einmal deutlich, wie wenig sich derartige Modelle zur
Analyse weltweiter Schuldenkrisen und Glaubiger-Schuldner-Verhéltnisse eignen und wie weit sie
von der Realitdt abstrahieren. Aus dieser Einschétzung, die fiir postkeynesianische wie neoklassische
Modelle gleichermaBlen gilt, folgt auch, dal derartige Modelle keine verldBliche Grundlage z.B. fiir
eine Schuldnerlandregierung bieten, um durch umsichtige Politik dafiir zu sorgen, daf
Auslandskredite in der Summe positive Wirkungen entfalten.

Zwar kann man zusammenfassend feststellen, daB3 fiir eine positive wirtschaftliche Entwicklung die
Bedingungen fiir rentable Investitionen im Inland geschaffen und genutzt werden miissen. Zu dieser
Einsicht sollte aber nicht nur die Regierung eines Schuldnerlandes gelangen. Die Banalitdt dieser
Erkenntnis impliziert auch keineswegs, dall die Schaffung eines giinstigen Klimas fiir Investitionen
eine leichte Sache sei, allerdings geben postkeynesianische noch neoklassische Wachstumstheorie
dafiir nur sehr abstrakte und wenig praktisch brauchbare Anhaltspunkte. Heutzutage wird die Frage
nach den notwendigen Rahmenbedingungen zur Stimulierung von Investitionen eher mit Konzepten
von lokaler und nationaler Wettbewerbsfahigkeit angegangen'’. In diesen Konzepte spielt aber

Auslandsverschuldung und ihre Entwicklungswirkung praktisch keine Rolle.

Diese Modelle behandeln jedoch nicht die Moglichkeit von Wechselkurs- oder Exportpreisschocks. Die
massive Aufwertung des US-Dollar und der Verfall wichtiger Rohstoffpreise zu Beginn der achtziger Jahre
diirften von Neoklassikern aber auch als “exogene Schocks” betrachtet werden, die Schuldenkrisen
begriinden konnten.

Fir die diversen Ansdtze zu lokaler und nationaler Wettbewerbsfahigkeit sieche z.B. Porter (1990),
Pyke/Sengenberger (1992), Palan/Abott (1996) oder spezifisch fiir Entwicklungslander Schmitz (1995),
Nadvi (1997) und EBer et al. (1992).
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1.3 Monetédrkeynesianische Theorie:

Verschuldung als systemische Entwicklungsblockade

Die Monetirkeynesianer machen ebenso wie die Postkeynesianer das Werk von Keynes zum
Ausgangspunkt ihrer Theorie. Thr Hauptaugenmerk liegt aber nicht auf der Optimierung eines
Wachstumspfades durch staatliches Handeln im Interesse der Vollbeschiftigung, sondern in der Rolle
von Geld und Kredit fiir den FEinkommensprozeB im nationalen und internationalen

Wirtschaftsgeschehen.

Nicht die Ressourcen (wie das vorhandene Arbeitskréiftepotential oder die Rohstoffe) begrenzen

die Einkommensbildung, sondern der reale Wert der Geldvorschiisse, die geleistet werden

miissen, um die Ressourcen zu beschéftigen. (Schelkle, 1995: 267)
Die Glaubwiirdigkeit einer Wahrung ist daran zu bemessen, wieweit sich die Wirtschaftsakteure auf
Glaubiger-Schuldner-Beziehungen in Inlandswéhrung einzulassen bereit sind. Den ersten Schritt stellt
dabei noch vor der Ersparnisbildung die Geldnachfrage aufgrund von Investitionsbereitschaft dar, die
zu Beginn einer Geldwirtschaft (z.B. nach einer Wahrungsreform) mittels Liquidititsschaffung durch
die Zentralbank befriedigt wird (vgl. Holscher, 1994: 28). Diesen Liquidititsvorschu3 kann die
Zentralbank aber nicht auf Dauer leisten, sondern es mull sich ein Kapitalmarkt durch Ersparnis in

einheimischer Wéhrung bilden, der Investitionen finanziert.

Weder die Zentralbank noch das Geschiftsbankensystem konnen langfristige
Investitionsfinanzierung betreiben, wenn die Vermdgenseigentiimer bei dem herrschenden
Zinssatz nicht bereit sind, Nominalvermogen in Form von langfristigen Einlagen zu bilden.
(Liiken-KlaBen, 1995: 68)
Die Geld- und Kreditsphiare ist daher fiir das Zustandekommen einer langfristigen
Einkommensbildung und wirtschaftlichen Entwicklung von herausragender Bedeutung. Sie unterstellt

daher eine klare Dominanz des Kapital- bzw. Vermogensmarktes und der auf ihm tétigen Akteuren,

also der Vermogensbesitzer.

Das Verhalten der Vermogenseigentiimer dominiert die Entscheidung aller anderen Akteure. Thr
Verhalten auf dem Vermoégensmarkt bestimmt im Gleichgewicht, also bei Preisniveaustabilitit,
die Hohe der Kredite und Zinsen auf dem Kreditmarkt, die Hohe und den Preis der Produktion
auf dem Giitermarkt sowie die Hohe der Beschiftigung und der Realldhne auf dem
Arbeitsmarkt. (Liikken-KlaBen, 1995: 71; siche auch Nitsch, 1995: 82)
Vor diesem Hintergrund gibt es zwei Griinde fiir eine niedrige Sparquote. Einerseits kann niemand
sparen, solange sein Einkommen von der Befriedigung seiner elementarsten Bediirfnisse aufgezehrt
wird. Erst wenn dieses Niveau an Einkommen iiberschritten wird, kann anteilig entsprechend der
Sparneigung gespart werden. Beginnt aber auch dann kein SparprozeB, so zeugt dies von mangelndem
Vertrauen der Sparer in die heimische Wahrung.
Ein oft vorgebrachtes Argument fiir Entwicklungslénder mit niedrigem Einkommen ist, da3 ihr Pro-

Kopf-Einkommen noch zu niedrig fiir eine hohere Ersparnis sei. Das ist zwar teilweise richtig, aber
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gleichzeitig ist zu beobachten, dal wegen des Mangels staatlicher sozialer Netze und
Sozialversicherungssysteme (vom traditionalen Generationenvertrag der Alterssicherung in der
Groffamilie einmal abgesehen) gewisse ‘Notgroschen” z.B. fiir pldtzliche Krankheitsfille
zuriickgelegt werden. Diese Form der Ersparnis wird dann aber oftmals nicht in heimischer Wahrung
gehalten, sondern erfolgt eben wegen der Inflationsédngste als Hortung von auslédndischer Hartwahrung
(v.a. US-Dollar Noten).

Diese Tatsache interpretiert die monetiarkeynesianischen Theorie dahingehend, dall es die generelle
“Sparliicke” des postkeynesianischen Modells so nicht gibt. Statt dessen ist lediglich die Neigung, in
inlindischer Wahrung zu sparen, aufgrund des geringen Vertrauens in die heimische Geldwirtschaft
mangelhaft. Sobald tatsdchlich groBere Ersparnisse in Entwicklungsldndern gebildet werden, wandern
diese legal oder illegal in Fremdwdhrung ab. Dieser Vorgang wird oft als “Kapitalflucht”, d.h. als
destruktive Vorenthaltung heimischer Ersparnis vor der nationalen Entwicklung, verurteilt. Zunichst
ist sie aber ein vollig nachvollziehbares, rationales Verhalten von Sparern, die ihre Ersparnisse sichern
wollen. Dasselbe geschieht auch zwischen Lindern mit harter Wahrung, wird dort aber z.B. von
neoklassischen Beobachtern als konstruktives Verhalten im Sinne effizienter Kapitalallokation gefeiert
(fiir eine Gegeniiberstellung von “Kapitalflucht” und “Kapitalexport” siche Riese, 1989: 203ff). Will
man diesen Abfluf} inldndischer Ersparnisse ins Hartwéhrungsausland verhindern, so bleibt nur, die
Ersparnisse in inldndischer Wahrung hoher zu verzinsen als im Ausland.

Genau an dieser Stelle setzt die monetdrkeynesianische Theorie an. Aus ihrer Sicht setzt sich das
Vermdgenseinkommen einer Ersparnis aus zwei Komponenten zusammen: einem pekunidren und
einem nicht-pekunidren Ertrag. Der pekunidre Ertrag ist der Zins. Der nicht-pekunidre Ertrag besteht
in der Sicherheit und Fungibilitit einer Wahrung als Vermogensanlage, d.h. wieweit eine Anlage vor
einem Vermdgensverlust durch Inflation und Abwertung der Wéhrung geschiitzt ist und wie schnell
eine Vermogensposition aufgelost und umgeschichtet werden kann. Fiir Letzteres ist z.B.
entscheidend, dal die Anlagewdhrung frei konvertibel ist und es einen Sekunddrmarkt fiir die
VerduBerung der Anlage gibt (z.B. einen funktionierenden Rentenmarkt). Bis hierher wird bereits
deutlich, daB die nicht-pekunidre Ertragsrate im Wesentlichen von der Qualitdt der Anlagewdhrung
bestimmt wird. Entsprechend der Ausprigung dieser Qualitdt unterscheiden Monetirkeynesianer
zwischen Stark- und Schwachwéhrungsldndern. Im Vermdgensmarktgleichgewicht gleichen sich zwar
die Ertrdge samtlicher Wéhrungen an, es konnen aber langfristig, géinzlich anders als im
neoklassischen Modell, Zinsdifferentiale zwischen verschiedenen Wahrungsrdumen bestehen bleiben.
Die monetirkeynesianische Theorie konstatiert daher die Dominanz der Geldsphére nicht nur im
inldndischen Einkommensbildungsprozefl, sondern auch auf internationaler Ebene als Konkurrenz
verschiedener Wahrungen um die Gunst der Vermdgensanleger.

Nationale Wihrungen sind daher die Quintessenz zur Abgrenzung 6konomischer Rdume. Okonomien
und Lénder werden zu Wihrungsrdumen bzw. nationalen Geldwirtschaften. Diese befinden sich in

einer permanenten Konkurrenz miteinander um moglichst hohe nicht-pekunidre Ertragsraten und
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entsprechend niedrige Zinsen, denn schlieBlich entscheidet das Zinsniveau iiber die Hohe der
Investitionen im jeweiligen Wéhrungsraum und damit letztlich iber den Wachstumspfad und die
wirtschaftliche Entwicklung. Schwachwihrungsrdume miissen ein relativ hoheres Zinsniveau bieten,

um den Abfluf} inlédndischer Ersparnis in auslédndische Starkwéhrung zu verhindern.

Das Zinssatzdifferential verstetigt das Entwicklungsgefille und miindet in eine

Entwicklungsblockade. (Liiken-KlaBen, 1993: 13)
Die zentrale Bedingung fiir die Uberwindung dieser Blockade besteht darin, durch eine restriktive
Geldpolitik die inldndische Inflationsrate auf dem Niveau von Stark- bzw. Leitwdhrungslindern zu
stabilisieren und dadurch die Anlagequalitét der heimischen Wahrung zu erhéhen. Hort der Abfluf3
inlédndischer Ersparnisse auf, fallt zugleich ein erheblicher Druck auf den Wechselkurs weg und der
AuBlenwert der Wahrung kann sich stabilisieren. Langfristiges Ziel ist es, eine permanente Nachfrage
nach heimischer Wéhrung durch das Ausland hervorzurufen, weil diese den Wechselkurs unter
dauerhaften Aufwertungsverdacht setzt. Dies kann auf kurze Sicht iiber Kapitalimporte geschehen,
wenn ausldndische Anleger ihr Vermogensportfolio in inldindische Wéahrung umschichten. Eine solche
Umschichtung stirkt den Aufwertungsverdacht aber nur solange, wie die Wéhrung nicht wirklich
aufwertet. Dies klingt zwar zunichst {iberraschend, ist aber aus Sicht des Geldvermdgensbesitzers
rational. Nur solange ein Aufwertungsverdacht besteht, ist eine Abwertung der Wahrung und damit
eine Teilentwertung der Vermogenspositionen in dieser Wahrung unwahrscheinlich. Das Kunststiick
staatlicher Politik besteht daher darin, zwar einen Aufwertungsverdacht auszuldsen, die wirkliche
Aufwertung aber durch entgegengesetzt wirkende Mallnahmen ldngstmoglich hinauszuzoégern (zur
Strategie der Unterbewertung vgl. Liikken-KlaBen, 1993: 164ff.; Schelkle, 1995: 269).
Ein alleiniger Zuflu} ausléndischer Ersparnis in den inléndischen Wahrungsraum, also eine steigende
Nettoverschuldung in inldndischer Wahrung, reduziert aber auf die Dauer die Vermdgensqualitdt der
inlindischen Wahrung. Das geschieht daher, weil den ausldndischen Anlegern ein Kapitalertrag in
inldndischer Wahrung als Zins, Rendite oder Dividende zusteht. Wird dieser Ertrag nicht komplett im
inlindischer Wéhrung wieder angelegt oder von den auslindischen Vermogensbesitzern fiir
Warenkdufe im Inland (d.h. Exporte des Inlandes) verwandt, dann entsteht daraus ein
Kapitalertragsstrom an ausldndische Glaubiger, die diesen Ertrag in ihre eigene (oder eine dritte)
Wahrung umtauschen werden, um ihn “zu Hause” (oder fiir Importe aus einem Drittland) zu
verwenden. Durch dieses verschuldungsbedingte Angebot an inldndischer Wéhrung auf dem
Devisenmarkt entsteht langfristig ein Abwertungsdruck auf die inldndischer Wéahrung, weil bei
langfristig stabiler Nettoschuldnerposition immer mehr inldndische Wahrung z.B. fiir Zins und
Tilgung iiber den Devisenmarkt ans Ausland abflieBit, als zuvor in Form des Kredit iiber den
Devisenmarkt hineingeflossen ist. Die Struktur der Nettoschuldnerposition bewirkt einen

Abwertungsverdacht™.

? Die USA sind das Paradebeispiel eines Hartwihrungslandes mit Nettoschuldnerposition in heimischer

Wihrung. Der Abwertungsdruck auf den US-$ wird nur dadurch aufgefangen, dafl die USA weiterhin
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Diese Folgen einer Nettoschuldnerposition werden von den Monetirkeynesianern in eine
Entwicklungstheorie iibersetzt, die der Auslandsverschuldung eine zentrale Rolle zuweist. Um sich in
der Wiahrungskonkurrenz zu behaupten, mufl man eine Nettogldubigerposition in Inlandswihrung
aufbauen, damit der ebenfalls in inldndischer Wéhrung zu leistende Schuldendienst bestindig als
zusétzliche Nachfrage der Schuldner nach inldndischer Wéhrung wirksam wird und dadurch den
Aufwertungsverdacht verstetigt. Wenn man diesen Aufwertungsdruck (teilweise) politisch zu
neutralisieren oder zu verzogern vermag und auf diese Weise eine Unterbewertung durchsetzen kann,
dann erhoht das nicht nur die Vermdgensqualitit der inldndischen Wéhrung, sondern fiihrt zugleich
aufgrund der Unterbewertung zu einer iiberschiissigen Handelsbilanz, die ihrerseits wiederum die
Glaubigerposition verstirkt®'.

Eine Glaubigerposition stirkt zugleich die Spielraume und Reichweite nationaler Politik, da eine
Glaubigerregierung international ihre Interessen besser durchsetzen kann und nach innen aufgrund des
Handelsbilanziiberschusses von hoherer Beschéftigung und stirker sprudelnden Steuerquellen
profitiert. Diese Aspekte sind vielleicht der Grund dafiir, da der Monetirkeynesianismus keineswegs
nur eine Okonomische Theorie, sondern eine “eigenstindig[e] Theorie internationaler Beziehungen”

sein will (vgl. Liiken-KlaBlen, 1993: 17).

Wenn eine Nettoglaubigerposition eine bedeutsame Bedingung fiir den Erfolg in der
Wahrungskonkurrenz ist, so muf3 es strategisches Ziel eines Landes sein, eine solche Position mittels
Leistungsbilanziiberschiissen aufzubauen. Eine darauthin gerichtete Politik widerspricht der
klassischen und neoklassischen Entwicklungsstrategie, die Freihandel als Mittel der Entwicklung
propagiert. “Beschéftigungsvorteile und groBere Effektivitit der Wirtschaftspolitik, die eine
Glaubigerposition gewihrt, begriinden aus keynesianischer Sicht, warum der Weltmarkt

merkantilistisches Verhalten hervorbringt.” (Schelkle, 1995: 268)*

Wie bereits hinsichtlich der Schuldenzyklushypothese erwdhnt wurde, muB3 es in Hoéhe der
Nettoforderungen der Glaubiger in inldndischer Wahrung Nettoverbindlichkeiten von Schuldnern in
Fremdwahrung geben. Wie die Glaubiger durch ihren Erfolg in der Wiahrungskonkurrenz ihr

inldndisches Zinsniveau senken konnen, so sind die Schuldner umgekehrt gezwungen, durch deutlich

Nettokapitalimporteur sind (vgl. Economic Report of the President, 1999, Table B-107), und weil der Dollar
Leitwihrung ist. Letzteres bedeutet, dal3 die Glaubiger ihre Vermogenseinkommen in US-$ fiir den Handel
mit anderen Léndern weiterverwenden konnen und diese daher netto nicht in die heimische Wahrung des
Glaubigers umgetauscht werden. Um diese Nettokapitalimporte aufrechtzuerhalten, liegt das US-Zinsniveau
heute weit iber dem des Euro. Im Falle einer Rezession in den USA mit anschlieBenden Zinssenkungen
droht daher eine gigantische Talfahrt des Dollar, welche den Euro als Vermogensanlagewédhrung
international erheblich stirken wird.

21 Holscher (1994) stellt die Entwicklung der Bundesrepublik als erfolgreichen Fall einer solchen Strategie dar.

22 Die wachsende Tendenz der Industrielinder zu merkantilistischem Verhalten wird auch von Nicht-

Monetirkeynesianern bestitigt. Eibner z.B. sicht die Erwirtschaftung eines Auflenhandelsiiberschusses fiir
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héhere Zinsen den volligen Zusammenbruch ihrer Wahrung (und damit ihrer Gesamtwirtschaft) zu

verhindern. Aus diesem Zinsdifferential resultiert die bereits zuvor benannte Entwicklungsblockade.

Der Erfolg der Industrieldnder ist daher der MiBlerfolg der Entwicklungsldnder: Threm Zugewinn
an wirtschaftspolitischer Manovrierfahigkeit entspricht deren grofere Abhéngigkeit, ihrem
hohen Beschéftigungsstand deren erschwerte Einkommensbildung. Hier werden Sachverhalte
angesprochen, die aus der Dependenztheorie bekannt sind. In der Tat begriindet die Theorie der
geldwirtschaftlichen Entwicklung eine Art monetirer Dependenz der Entwicklungslinder.
(Schelkle, 1995: 269)
Anders aber als die Vertreter der Schuldenzyklushypothese sind sich die Monetdrkeynesianer der
Nicht-Universalitit ihrer Entwicklungsstrategie bewufBt. Will sich ein Schuldnerland aus der
“monetiren Dependenz” gegen den Willen der Gldubiger befreien, so kann es dies in der Regel nur
durch die Uberwilzung seiner Schulden auf noch schwichere Wihrungsriume erreichen. Zwar gibt es
immer wieder Schuldnerldnder, denen die Gldubiger aus politischen Griinden den Abbau ihrer
Schulden iiber Handelsbilanziiberschiisse erlauben (so z.B. die USA gegeniiber Japan und spater
Korea) oder deren Schulden gestrichen werden (so z.B. im Falle Agyptens als Belohnung fiir dessen

“Treue” zur westlichen Allianz im Golfkrieg), im Grolen und Ganzen scheinen aber die

Glaubigerldander zu einer Aufgabe ihrer Nettovermogensposition nicht bereit zu sein.

Die Frage nach der Entwicklungswirkung von Auslandsverschuldung 146t sich nach diesen
Ausfiihrungen leicht beantworten. “[J]ede Kreditvergabe, auch die wohlmeinendste, schwécht den sich
verschuldenden Wéhrungsraum.” (Schelkle, 1995: 270) Zwar gibt es noch die Wahl zwischen dem
groBeren (Verschuldung in Fremdwéhrung) und dem kleineren Ubel (Verschuldung in
Inlandswéhrung), aber die Moglichkeit einer in der Summe positiven Wirkung von

Nettoauslandsverschuldung wird von Monetirkeynesianern kategorisch ausgeschlossen.

1.4 Strukturalismus und Dependenztheorie: Theorien der Unterentwicklung

Der Vollsténdigkeit und der historischen Bedeutung wegen soll hier noch kurz auf zwei weitere, eng
miteinander verkniipfte Ansétze eingegangen werden, die von Schelkle im vorigen Abschnitt bereits
angesprochen wurden. Es handelt sich dabei um den im wesentlichen auf Raul Prebisch
zuriickgehenden  Strukturalismus und die etwas spdter in Lateinamerika entstandene
Dependenztheorie. Beide Ansétze erkldren, dhnlich wie die monetirkeynesianische Theorie, den
Entwicklungsstand der Industrieldnder als Entwicklung auf Kosten der Entwicklungsldnder bzw. der
Peripherie. Sie erkldren die Unterentwicklung der Lander des Siidens aus der Systemlogik des

Weltmarktes und schlagen verschiedene Strategien zu ihrer Uberwindung vor. Strukturalisten und

Entwicklungsldnder durch die zunehmende Welthandelsregionalisierung und einen damit einhergehenden
Neo-Merkantilismus erheblich erschwert (vgl. Eibner, 1991: 195f).
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Dependenztheoretiker unterscheiden sich am deutlichsten in ihren Strategien zur Uberwindung der
Unterentwicklung. Beide Ansédtze machen Auslandsverschuldung zwar nicht zu ihrem zentralen

Gegenstand, aber ihre Strategien weisen Auslandskrediten eine bestimmte Rolle zu.

Neben soziokulturellen Deformationen, unter denen Entwicklungslédnder als Folge des Kolonialismus
zu leiden haben, weisen Strukturalisten und Dependenztheoretiker auf die einseitige Ausrichtung ihrer
Wirtschaftsstrukturen  als  billige  Rohstofflieferanten  hin, welche sich durch die
Abhingigkeitsverhdltnisse des Weltmarkts verstetigen und vertiefen. Die Strukturalisten sehen eine
Tendenz zur systematischen Verschlechterung der terms of trade der Entwicklungsléander, die sich aus
dem Preisverfall ihrer Rohstoffexporte und einem Preisanstieg fiir ihre Importe industrieller Giiter
zusammensetzt. Ersteres resultiere aus einer geringen Einkommenselastizitit der Rohstoffexporte, also
aus einer geringen Mehrnachfrage nach Rohstoffen bei steigenden Einkommen in den
Industrielandern. Das umgekehrte gelte fiir die Industriegiiterimporte der Entwicklungsldnder. Aus
dieser strukturellen Differenz ergebe sich, daB bei wachsender AuBenhandelstitigkeit der
Entwicklungslidnder die Rohstoffpreise verfielen, wihrend die steigende AuBenhandelstétigkeit der
Industrieldnder wegen der stindigen technologischen Verbesserung ihrer Exportprodukte sogar bei
steigenden Preisen vonstatten gehen konne (vgl. Likken-KlaBBen, 1993: 91ff; Nohlen/Nuscheler, 1993a:
47ff). Geboten sei daher eine Umstrukturierung der Wirtschaft weg von der Landwirtschaft hin zur
industriellen Produktion. Um diese aufzubauen, bediirfe es der Protektion gegen Giiter aus den
Industrieldindern. Da durch den Verfall der terms of trade ein Einkommenstransfer von den
Entwicklungs- in die Industrielénder erfolgt ist, ist zugleich der Kapitalbildungsproze in den

Entwicklungsldndern gehemmt worden.

Aus der Kapitalmangelthese wird die Forderung nach einer verstirkten Kreditvergabe an
Entwicklungslander als Ausgleich fiir die Verschlechterung der Terms of Trade abgeleitet (vgl.
Prebisch 1968). Nur dadurch, so das Argument, wiirden zusitzliche Ressourcen fiir die
Realisierung einer angemessenen Wachstumsrate verfiigbar. (Liiken-KlaBen, 1993: 94)
Prebisch folgt hier also der postkeynesianischen Wachstumstheorie und sieht das Problem einer
“Sparliicke”. Die strukturalistische Entwicklungsstrategie findet sich daher in der staatlich moderierten
Import-substituierenden Industrialisierung (ISI) wieder, die u.a. durch ausldandisches Kapital finanziert
werden muB.
Dieser Auffassung treten die Dependenztheoretiker entgegen (vgl. Cardoso/Falleto, 1976; Frank,
1969; Amin, 1975; Senghaas, 1974). Die  vom Strukturalismus  unterstiitzte
Importsubstitutionsstrategie Lateinamerikas sei zwar keine Weltmarktintegrationsstrategie gewesen,
habe aber dennoch zu unreflektierter und unangepaBter Ubernahme westlicher Produktionsmuster bei
der  Binnenmarktentwicklung  gefiihrt. = Genau  diese  westlichen  Strukturen  und
Industrialisierungsmodelle seien aber mit der Diversitit und Ungleichzeitigkeit der modernen und
traditionellen Sektoren der lateinamerikanischen Wirtschaft und Gesellschaft nicht zu vereinbaren

(“strukturelle Heterogenitdt”). Die Produkte der neu aufgebauten Industrien seien aufgrund ihres
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Preisniveaus ausschlieBlich der Mittel- und Oberklassen vorbehalten, am Bedarf der armen
Bevdlkerungsmehrheit nach einfachen Konsumgiitern wiirden diese Industrien aber vorbeigehen. Die
ISI fiihre zusétzlich aufgrund der geringen Produktionsstiickzahlen und des niedrigen
Integrationsgrades der Industriestruktur zu erheblichen Ineffizienzen, die nur aufgrund der hohen

Schutzzolle durchzuhalten waren.

Das dadurch bedingte, in Lateinamerika bis zu 300% iiber den Weltmarktpreisen liegende hohe
interne Preisniveau vor allem von dauerhaften Konsumgiitern sicherte zwar den ausléndischen
und einheimischen Unternechmen hohe Profitraten, behinderte aber ihre Exporte sowie ihre
Zugianglichkeit fiir groBere Teile der stadtischen Bevolkerung. (Hurtienne, 1988: 131)
Es konne daher nicht nur um eine Abschottung vom Weltmarkt gehen, sondern es miisse auch
grundlegende soziale, politische und 6konomische Strukturverdnderungen in den Entwicklungslandern
selbst geben. Zwar wiirden diese Strukturen durch den Weltmarkt reproduziert, aber die Abwesenheit
der Weltmarktkonkurrenz fiihre umgekehrt nicht automatisch zu einer Uberwindung der internen
Strukturdefizite. Die v.a. von Dieter Senghaas (1974a, 1979) vertretene Strategie der autozentrierten

Entwicklung pladierte fiir eine Integration von Industrie- und Agrarsektor.

Durch eine Landreform und die inldndische Herstellung von Produktionsmitteln fiir die
Landwirtschaft sollen erhebliche Produktivitétssteigerungen in der Landwirtschaft induziert
werden. Durch die Erhéhung der industriellen und landwirtschaftlichen Produktion steigt das
inldndische  Gliterangebot. Diese = Erhéhung und der Einsatz arbeitsintensiver
Produktionstechniken erlaubt gleichzeitig eine Erhohung der Realeinkommen und damit der
Nachfrage nach Massenkonsumgiitern. Die sektoral ausgeglichene Wirtschaftsstruktur erlaubt
die Etablierung von Wirtschaftskreislaufen und entspricht daher der Entwicklung des
Binnenmarktes. Planung und Durchsetzung des skizzierten autozentrischen Entwicklungsweges
verlangt einen starken Staat. (Liiken-KlaBen, 1993: 103)
Die Notwendigkeit einer Landreform deutet bereits an, wieweit einer solche Strategie die politischen
Machtverhiltnisse gerade in Lateinamerika im Wege stehen. In einer z.T. noch aus der Kolonialzeit
herrithrenden politischen Allianz zwischen den Eliten der Entwicklungs- und Industrieldnder wird
denn auch ein Grund fiir die Unterentwicklung und ein grofes Hemmnis fiir interne
Strukturverdanderungen gesehen. Da es sich um eine binnenzentrierte Entwicklungsstrategie handelte,
kam zugleich der AuBBenwirtschaft und damit auch Auslandskrediten anders als im Strukturalismus nur
geringe strategische Bedeutung zu. Statt dessen drohen Auslandskredite Abhéngigkeitsstrukturen zu
reproduzieren und einen entschlossenen Riickzug aus dem Weltmarkt zu behindern.
Die Dependenztheorie geriet angesichts der (bis vor kurzem) erfolgreichen Weltmarktintegration der
stidostasiatischen Léander spétestens zu Beginn der achtziger Jahre, also noch vor Ausbruch der
Schuldenkrise von 1982, immer mehr in die Defensive. Entsprechend stellt die Dependenztheorie
kaum explizite Beurteilungen der Entwicklungswirkungen der Schuldenkrise bereit. Auch aus Sicht

der Dependenztheoretiker trifft aber wohl zu, was Hurtienne (ein Kritiker der Dependenztheorie) Ende

der achtziger Jahre fiir die Rolle der Auslandschulden hinsichtlich von Strukturreformen konstatiert.
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Natiirlich stellt eine Minderung der Schuldenkrise durch einen massiven Schuldenerlall eine
wesentliche Vorbedingung fiir sinnvolle Strukturreformen dar. Doch selbst eine unter
gegenwirtigen Krifteverhdltnissen ohne eine einschneidende Weltwirtschaftskrise kaum
vorstellbare drastische Entschuldung der Entwicklungsldnder wére nur eine notwendige, aber
keineswegs eine hinreichende Bedingung fiir die falligen Korrekturen des bisherigen
Entwicklungsmodells. Daher 146t sich ... auch die sicherlich provokante These wagen, daf} erst
die Verschuldungskrise den Zwang zur Strukturreform unabwendbar macht: Mit dem Versiegen
des “siiBen Giftes” unkontrollierter Nettokreditzufliisse ... hat die Schuldenlast einen
Problemdruck hervorgerufen, der Regierungen, Parteien und gesellschaftliche Gruppen... dazu
zwingen kann, Entwicklungsdefizite nicht mehr zu negieren, sondern die ungenutzten eigenen
Entwicklungspotentiale stirker in den Vordergrund zu stellen. (Hurtienne, 1988: 132)*

Auslandsschulden konnen filir eine gewisse Zeit demnach zur Finanzierung und Alimentierung von
Strukturen benutzt werden, die ansonsten 6konomisch nicht iiberlebensfihig waren. Treibt man die
Rolle der Auslandsverschuldung auf die Spitze, so dient sie der Verzdgerung

entwicklungsnotwendiger Reformen im Interesse in- und auslédndischer Akteure, bis es zur

Schuldenkrise kommt.

Z  Fir  Hurtienne  (1988) umschlieBt das auch die strukturreformerische ~ Wirkung  der

Strukturanpassungsprogramme von IWF und Weltbank, obgleich er fiir deren Veranderung pladiert.
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2. Kapitel: Wann ist ein Land uberschuldet?

Wie im ersten Kapitel gesehen, bieten Entwicklungstheorien verschiedene Erkldrungen fiir das
Zusammenspiel von Auslandsverschuldung und Entwicklung an. Gréere Schwierigkeiten haben die
meisten dieser Theorien hingegen, die Entstehung von Schuldenkrisen zu erkldren. Wie konnen sich
Auslandschulden in einem Male auftiirmen, dafl die Auslandsschulden selbst eine Krise des
Entwicklungsprozesses auslosen? Abgesehen vom monetirkeynesianischen Ansatz, der eine
modellimmanente Erklirung von Schuldenkrisen bereithdlt, konnen die Postkeynesianer und
Neoklassiker als Griinde nur Staatsversagen oder exogene Schocks angeben.

Obschon in der postkeynesianischen, neoklassischen und der strukturalistischen Theorie
Schuldenkrisen nicht immanent vorgesehen sind, so sind jedoch auch diese Ansitze* bereit, die hohe
Auslandsverschuldung vieler Entwicklungslédnder als Problem anzuerkennen. Auch das offizielle
Schuldenmanagement der internationalen Finanzinstitutionen (IFIs) IWF und Weltbank und die
Schuldenpolitik des Pariser Clubs beinhalten inzwischen zumindest fiir die hochverschuldeten
Niedrigeinkommensldnder (BSP pro Kopf 1997 bis zu 785 US-$) Teilschuldenerlasse (fiir einen
Uberblick siehe Eberlei, 1999: 12ff, 67). Ob die Schuldenprobleme dieser Linder als “die
Schuldenkrise”, einzelne “Schuldenkrisen” oder lediglich als ‘“hohe Auslandsverschuldung”
bezeichnet werden, hidngt meist von der Position der Beobachter ab. Diesen unterschiedlichen
Einschitzungen folgt auch die energische Auseinandersetzung zwischen Glaubigern, Schuldnern und
Nichtregierungsorganisationen (NGOs) iiber die Frage, ab welchem MaB ein Land so hoch verschuldet
ist, da} Schuldenreduzierungen unumgéinglich werden.

Das vorliegende Kapitel widmet sich der Frage der Uberschuldung, ohne allerdings hier schon auf die

Moglichkeiten ihrer Uberwindung einzugehen. Dies wird Gegenstand des dritten Kapitels sein.

21 Was ist Uberschuldung? — Versuch einer Definition

Der Klarstellung wegen sollten zunichst die Begriffe Uberschuldung und Schuldenkrise definiert
werden. Als Uberschuldung wird eine Situation beschrieben, bei der die zukiinftigen
Einkommensstrome und Vermogensbestinde einer Okonomischen Entitit zur Bedienung ihrer
Schulden langfristig nicht ausreichen. Praktisch gesprochen heifit das, dal ein Schuldner zum
Zeitpunkt t iiberschuldet ist, wenn sich bereits zu diesem Zeitpunkt absehen 146t, da3 er den filligen

Schuldendienst zu irgendeinem zukiinftigen Zeitpunkt t+x nicht wird leisten konnen. Eine

* Da der Strukturalismus als Theorierichtung ebenso wie die Dependenztheorie in ihrer urspriinglichen Form

seit Beginn der achtziger Jahre kaum noch vertreten werden, mangelt es an klaren Stellungnahmen zur
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Schuldenkrise tritt erst im Fall einer konkrete Zahlungsunféhigkeit ein (in diesem Beispiel zum
Zeitpunkt t+x).

Die Literatur zur Schuldenkrise der achtziger Jahre hat ferner zwischen einer Liquiditéts- und einer
Solvenzkrise unterschieden. Zentral bei dieser eher theoretischen Unterscheidung ist der Grund der
Zahlungsunfahigkeit. Eine Liquiditétskrise tritt dann ein, wenn ein Schuldner zwar in der lingeren
Frist (z.B. 10 Perioden) einen hinreichend hohen Einkommensstrom hat, um den Schuldendienst zu
leisten, dieser Einkommensstrom aber z.B. erst in der achten bis zehnten Periode anfillt und daher
einen Schuldendienst in den Perioden eins bis sieben nicht geleistet werden kann. Eine
Ubergangsfinanzierung kann diesen Liquidititsengpass iiberbriicken und somit eine Schuldenkrise
vermeiden. Bei einer Solvenzkrise ist dies nicht moglich, da auch langfristig kein hinreichender
Einkommensstrom zu erwarten ist. Es handelt sich also nicht um eine temporére, sondern eine
dauerhafte Zahlungsunfihigkeit und damit Uberschuldung.

In der Praxis konnen Liquiditdts- und Solvenzkrise nahe beieinander liegen. Die Unterscheidung
erfolgt ausschlieBlich anhand von Erwartungen iiber die zukiinftigen Einkommensstrome des
Schuldners. Andern viele Gliubiger desselben Schuldners gleichzeitig ihre Erwartungen, dann werden
self-fulfilling prophecies sehr wahrscheinlich: Die Gliubiger verweigern eine Ubergangsfinanzierung
fiir den illiquiden Schuldner, sodall dieser ein im Prinzip erfolgreiches Investitionsprojekt nicht
vollenden kann. Damit bleibt der gesamte Einkommensstrom des Schuldners aus, er wird definitiv
insolvent und die Glaubiger miissen die Kredite abschreiben. Dagegen wird argumentiert, daf sich
Glaubiger auf diesem Wege selber schaden und daher im Falle eines Nur-Liquiditétsproblems
rationalerweise Ubergangskredite bereitstellen, sodaB selbiges schon geldst wird, noch bevor es

offensichtlich wird®.

There is no such thing as a pure liquidity problem; it must arise because of doubts about
solvency. (Krugman, 1988: 267; vgl. auch Riese, 1989: 192ff; Ziesemer, 1997: 771f)
Beide Sichtweisen laufen aber darauf hinaus, dafl eine Schuldenkrise ohne neue Kredite als
Solvenzkrise endet.
Uberschuldung nach der hier gewihlten Definition fiihrt also iiber kurz oder lang in eine
Schuldenkrise. Wie Krugman zurecht feststellt, zeigt eine Schuldenkrise ihrerseits in der Regel eine
Insolvenzkrise an. Das offene Zutagetreten von Zahlungsschwierigkeiten zu Beginn der Schuldenkrise
von 1982 zeugt daher davon, dafl nicht mehr alle Gléubiger an eine langfristige Durchsetzung ihrer

Forderungen glaubten. Durch die Weigerung der Banken, Neukredite zu vergeben, sahen sich die

Schuldenkrise von 1982 aus diesen Lagern. Von den ehemaligen Anhéngern dieser Theorien wird jedoch
nach wie vor konstatiert, da3 die Entwicklungsldnder seit Beginn der Krise in der Schuldenfalle sitzen.

3 Zwar gibt es das Problem, da die Ubergangskredite nur fiir die Glaubiger als Gruppe rational sind. Jeder

Einzelgldubiger wird versuchen, seine Beteiligung an den Ubergangskrediten zu minimieren und so sein
Risiko auf Kosten der anderen Glaubiger zu reduzieren (free-rider-Problem, vgl. Krugman, 1987: 271f).
Dieses Problem ist aber durch eine Konzertierung der Glaubiger (z.B. im Londoner Club der
Geschéftsbanken) 19sbar, solange sich alle dariiber einig sind, da3 der Schuldner nur ein Liquiditdtsproblem
hat.
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Industrielénderregierungen zur Intervention gezwungen, weil sie das internationale Finanzsystem
gefihrdet sahen. Auf diese Weise wurden “Ubergangskredite” zur Begleichung der filligen Zahlung
nicht primir von den alten kommerziellen Glaubigern (Banken), sondern von neuen “politischen”

Glaubigern (Industrielinderregierungen und IFIs) bereitgestellt.

Damit aber dokumentieren Umschuldungsvereinbarungen wie die weitere Zufiihrung von “fresh

money” lediglich, daB aus den kommerziellen Krediten politische Kredite geworden sind.

(Riese, 1989: 194).
Wenn sich die wichtigsten Glaubiger darin einig sind, dal ein Schuldner iiberschuldet ist, folgt die
Schuldenkrise meist sehr bald, da dann auch kurzfristige Kredite nicht verldngert werden und der
Schuldner die Zahlungsunfahigkeit nicht mehr herauszogern kann.
Die bisherigen Uberlegungen zu Zahlungsfihigkeit, Liquiditit und Solvenz klingen plausibel, stellen
sich aber implizit als Schuldner ein Unternechmen vor, dessen Zahlungssituation vergleichsweise
iiberschaubar ist. Wie Abbildung 5 zeigt, hat jedoch die Bedeutung staatlicher Schuldner
einschlieflich der von ihnen {iiber staatliche Garantien abgesicherten privaten Kredite privater
Schuldner erheblich zugenommen. Lag der Anteil der privaten, nicht staatlich-verbiirgten Schulden an
der langfristigen Gesamtverschuldung aller Schuldnerldnder in der ersten Halfte der 70er Jahre noch
zwischen 20 und 25 Prozent, so fiel dieser Anteil kontinuierlich auf ein Minimum von unter fiinf
Prozent bis 1989, um dann wieder anzusteigen (eigene Berechnungen nach Worldbank, 1999, vgl.
Abbildung 6). In Lateinamerika war diese Entwicklung sogar noch dramatischer. Der wesentliche
Grund fiir die Ausweitung des Verbiirgens privater Kredite durch die Schuldnerlandregierungen war
ein “persistent pressure of creditors” (Afxentiou/Serletis, 1996: 26), die ihr Kreditrisiko reduzieren
wollten.

Abbildung 5: Zusammensetzung

Abbildung 6: Private (nicht offentl.

des Gesamtschuldenstandes aller
Schuldnerlander (Mio US-$)
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Quelle: Worldbank (1999)
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2.2 Staatliche Uberschuldung — ein Spezialfall

Ein wesentlicher Unterschied zwischen privaten und staatlichen Schuldnern liegt darin, daB ein
Privatschuldner von den Glaubigern auf dem Rechtswege dazu gezwungen werden kann, seinen
Verpflichtungen im Rahmen seiner wirtschaftlichen Moglichkeiten nachzukommen. Ein
Schuldnerstaat hingegen kann nicht auf diesem Wege in die Pflicht genommen werden. Zwar bestehen
andere, sehr erhebliche Sanktionsmdoglichkeiten durch die Gldubiger, aber grundsitzlich werden
Staaten als “souverine Schuldner” betrachtet. Wenn souverine Schuldner ihre Schulden nicht
bedienen, dann kann das entweder eine wirtschaftliche Zahlungsunféhigkeit oder eine wie auch immer
begriindete Zahlungsunwilligkeit zum Grund haben. Beides liegt aber nahe beieinander, da die
Zahlungsfahigkeit von der Wirtschaftspolitik des Schuldnerlandes und deren politischen Priorititen
wesentlich beeinflult wird. Nach der “Theorie souverdner Schuldner” (vgl. Ziesemer, 1997: 89ff)
kann es zwar kurzfristig zu Zahlungsschwierigkeiten kommen, aber durch eine geeignete
Anpassungspolitik kann die Zahlungsfahigkeit mittelfristig wieder hergestellt werden. Verweigert sich
ein Schuldnerland diesen “notwendigen” Anpassungen zur Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit,
so die Zuspitzung der Theorie souverdner Schuldner, dann ist dies eine Form von
Zahlungsunwilligkeit. Ein staatlicher Schuldner ist daher immer zahlungsfahig, wenn er will.

Wieviel solcher “notwendigen” Anpassungen diirfen aber die Glaubiger legitimerweise erwarten?
Wieviel gilt das Recht des Glaubigers gegeniiber den Rechten der Staatsbiirger, gegeniiber denen der
Staat zweifelsohne ebenso Verpflichtungen hat? Darf die Verbesserung der externen
Zahlungsfahigkeit auf Kosten der sozialen Pflichten des Schuldnerstaates gegeniiber seiner
Bevolkerung erfolgen?

Wihrend ein verschuldetes Unternehmen zur Bedienung seiner Schulden im Extremfall sein gesamtes
Vermdgen mit einbringt, d.h. in Konkurs geht und liquidiert wird, macht eine solche Definition von
Uberschuldung macht im Falle eines staatlichen Schuldners nicht besonders viel Sinn, da ein Staat
keine liquidierbare Konkursmasse ist. Zwar ist ein Staat oftmals auch Eigentiimer staatlicher Betriebe,
hilt Unternehmensbeteiligungen und besitzt Immobilien. Dieses Staatsvermogen ist aber, anders als
das Kapital eines Unternehmens, nicht die primire Quelle seines Einkommensstroms. Aullerdem kann
ein Staat bei Uberschuldung nicht verkauft werden, um den Erlés an die Glaubiger zu verteilen®.

Ein Staat kann aber jenseits seines direkten Staatsvermogens durch politische Regulation die
Steuereinnahmen und damit seinen Einkommensstrom variieren. Die Steuerbasis und die
Besteuerungsfahigkeit des Staates ist also gewissermaBlen das Pendant zum Kapital eines
Unternechmens. Die Steuerbasis insgesamt ist (abgesehen von Steuerschlupfléchern) vom

Sozialprodukt abhédngig. Dieses wiederum ergibt sich aus dem Zusammenspiel des

% Freilich wurde von den Gliubigern im Rahmen von Strukturanpassungsprogrammen massiv Druck auf die

Schuldnerregierungen gemacht, ihre Staatsunternehmen zu verkaufen. Dabei wurde offensichtlich nicht nur
die Privatisierung als marktwirtschaftlicher Selbstzweck verfolgt, sondern ihr Verkaufserlds diente auch
erheblich der Bedienung der Glaubiger (z.B. debt-equity-swaps, vgl. Eibner, 1991: 329, 425ff).
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gesamtwirtschaftlichen Kapitals, also des klassischen Produktionskapitals (Produktionsanlagen,
Infrastruktur etc.), des “Humankapitals” (Gesundheit und Bildungsstand der Bevdlkerung,
Forschungseinrichtungen etc.) und des “politischen Kapital” (gesellschaftlich akzeptierte, konomisch
leistungsfahige Institutionen, sozialer Frieden etc.). Auf die Ertrége aller dieser drei Bestandteile des
gesamtwirtschaftlichen Kapitals hat der Staat iiber die Steuerbasis indirekt Zugriff, ohne jedoch einen
davon origindr zu besitzen.

Sollen die Steuereinnahmen eines Schuldnerstaates wachsen, so kann dies durch Wachstum der
Steuerbasis, durch Erhéhung der Steuersdtze oder durch eine Kombination von beidem geschehen.
Ersteres benotigt ein Wachstum des Sozialprodukts, Zweiteres hingegen verteilt das Sozialprodukt nur
zugunsten des Staates um. Findet diese Umverteilung im Interesse der Glaubiger statt, die die
staatlichen Mehreinnahmen als Schuldendienst erhalten, dann vermindert sich entsprechend das
Sozialprodukt.

Da das gesamtwirtschaftliche Kapital einem natiirlichen Wertverlust unterliegt, mull man zu seiner
Erhaltung die abgenutzten Produktionsanlagen ersetzen, die nachkommende Generation in das
Bildungssystem integrieren und die Akzeptanz der politischen Institutionen durch die
Aufrechterhaltung der sozialen Ordnung gewéhrleisten. Die reine Erhaltung der Steuerbasis bringt also
schon gewisse “Erhaltungskosten” mit sich, die v.a. hinsichtlich des politischen und des
Humankapitals wesentlich vom Staat getragen werden miissen.

Es liegt im langfristigen Interesse der Glaubiger wie auch der wirtschaftlichen Entwicklung, daf3 der
Einkommensstrom der Schuldnerregierung nicht durch Schuldendienstzahlungen soweit in Anspruch
genommen wird, daf3 sie ihren Teil der “Erhaltungskosten” nicht mehr tragen kann. Sollen Schuldner
aus ihren Schulden herauswachsen, d.h. ein wirtschaftlicher EntwicklungsprozeB erreicht werden,
dann miissen dem Staat zusidtzliche Spielrdume bleiben, um z.B. den Humankapitalstock seiner
Volkswirtschaft auf ein hoheres Niveau zu heben bzw. dort zu stabilisieren®’.

Somit kann eine modifizierte Definition von Uberschuldung fiir staatliche Schuldner festgehalten
werden: Als iiberschuldet gilt ein Staat dann, wenn er aufgrund seines Schuldendienstes den
staatlichen Teil der notwendigen Ausgaben zur Erhaltung des wirtschaftlichen Entwicklungsprozesses
nicht mehr leisten kann und somit seine Substanz aushshlt. Uberschuldung kommt dann langfristig
einer Entwicklungsblockade oder sogar einer Staatsimplosion gleich und macht die Erfiillung des

Schuldendienstes in der langen Frist unméglich®.

" Derartige Staatsausgaben stellen eine Vermehrung des gesamtwirtschaftlichen Kapitals dar und sind somit

volkswirtschaftlich gesehen Investitionen, auch wenn sie das Staatsvermdgen im engeren Sinne nicht
ausweiten (vgl. FuBinote 9).

*  Diese Definition 1Bt zwar theoretisch die Moglichkeit zu, einen Schuldner als nicht iiberschuldet

einzustufen, der sich zwar durch seinen Schuldendienst aufzehrt, bis kurz vor dem volligen Substanzverlust
aber seine Schulden getilgt hat. Bei Kreditlaufzeiten von z.T. 30 Jahren scheint allerdings ein planméiBiges
“Ausquetschen bis zum letzten Tropfen” bei gleichzeitiger Durchsetzung sédmtlicher Forderungen kaum
kalkulierbar. Die Glaubiger sollten den Zustand des Schuldners daher im Eigeninteresse zumindest
stabilisieren.
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Auf diese Sichtweise haben sich die offentlichen Glaubiger scheinbar eingelassen, als sie 1996 die
Schuldeninitiative fiir die Heavily Indebted Poor Countries (HIPC-Initiative) starteten. Die
Uberschuldung dieser Linder miisse durch Schuldenstreichungen beendet werden, indem man die

Schulden auf ein “tragfdhiges” MaB reduziere ( “debt sustainability ).

Broadly speaking, a country can be said to have a sustainable external position if it is expected
to be able to meet its current and future external obligations in full, without recourse to relief or
rescheduling of debts or the accumulation of arrears, and without unduly compromising
economic growth. (IMF/Worldbank, 1996a: 2)

Was diese Formulierung in der Praxis bedeutet, wird in Abschnitt 2.5 noch genauer zu untersuchen

sein.

Bis hierher blieb die Darstellung sehr abstrakt, denn die genannten Erhaltungsaufgaben des Staates im
Entwicklungsprozefl und die Konzeption “tragbarer” Schulden lassen sich bis hierhin kaum als eine
bestimmte Haushaltssumme oder Schuldenhéhe zu veranschlagen. Der nédchste Abschnitt néhert sich
diesem Bemessungsproblem mittels verschiedener Ansétze zur Einschitzungen der Zahlungsfahigkeit

und ihrer Grenzen.

2.3 Die Debatte um die Zahlungsfahigkeit der Schuldnerlander:

Kennzahlen, Frithwarnsysteme und Grenzwerte

In den 70er Jahren begannen Okonomen, die Zahlungsfihigkeit von Schuldnerlindern anhand
makrookonomischer Kriterien und Kennzahlen zu untersuchen. Lange vor dem “Ausbruch” der
Schuldenkrise von 1982 wurde gefragt, wieviel Schulden die entsprechenden L&nder wohl noch
aufnehmen konnten und ab wann eine kritische HOhe erreicht sei, die zukiinftige
Zahlungsschwierigkeiten wahrscheinlich machten. Diese Untersuchungen reagierten auf den Umstand,
daB} allein in den 60er Jahren mindestens elf Lénder in 21 Féllen in Zahlungsschwierigkeiten gerieten
und iiber Umschuldungen verhandelt werden muBte (Frank/Cline, 1971: 328)%.

Mittels verschiedener Indikatorenmodelle sollten bevorstehende Schuldenprobleme einzelner Lander
frithzeitig erkannt werden, um GegenmafBnahmen ergreifen zu konnen. Bis Mitte der 80er Jahre ging
es dabei immer um individuelle Krisen einzelner Schuldnerldnder und nicht um die Vorhersage einer
internationalen Schuldenkrise als Weltfinanzkrise, wie sie 1982 eintrat’®. Da die Debatte um

Zahlungsfahigkeit in den 70er Jahren hier nur angerissen werden kann, konzentriert sich die

¥ Petersen zihlt 30 Umschuldungen fiir ebenfalls (z.T. andere) elf Linder von 1960-76 (Petersen, 1977: 103).
Jeffrey Sachs kommt auf 47 Umschuldungen fiir 16 Lander im Zeitraum 1946-1980 (Sachs, 1982: 229).

So entwickelt Petersen (1977) noch ein Frithwarnsystem fiir “die Schuldenkrisen” der Entwicklungslander,
wihrend fast ein Jahrzehnt spiter Amelung/Mehltretter (1986) Petersens Modell als eines von mehreren
Friihwarnsystemen “im Lichte der internationalen Schuldenkrise” iiberpriifen.

30
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Darstellung auf einige ausgewihlte Diskussionsbeitrige (fiir eine breitere Ubersicht vgl. McDonald,
1982; Amelung/Mehltretter, 1986, Eibner, 1991: 224ff). Allen Beitrigen aus dieser Zeit ist
gemeinsam, dal sie sich auf statistische Analysenmethoden stiitzen, die ihrerseits nicht an eine
bestimmte 0konomische Theorie gebunden sind. Die Ergebnisse der Analysen wurden dann erst
okonomisch interpretiert, wobei die Autoren fast ausschlieBlich postkeynesianisch argumentierten.
Wie sich im Abschnitt 2.5 zeigen wird, sind diese indikatorengestiitzten Modelle zur Einschitzung des
heutigen Schuldenmanagements aber sehr wichtig.

Ausgehend von Frank/Cline (1971) entspannte sich ein Wettbewerb um das zuverldssigste Modell der
Vorhersage von einzelnen Schuldenkrisen. Sie benutzten Diskriminanzanalyse (discriminant analysis)
zur Isolierung der aussagekriftigsten Verschuldungsindikatoren®' und kamen zu dem Ergebnis, daf8
v.a. das Verhiltnis des Schuldendienstes zu den Exporterlosen (Schuldendienstquote/SDQ) und die
durchschnittliche Kreditlaufzeit besonders aussagekréftig fiir die Zahlungsfahigkeit sind.

For example, if the average maturity of debt for a particular country is 30 years (typical for a
country like India), the critical debt service ratio is 15 per cent .... If, however, the average
maturity of debt is 5 years (typical of a country like Mexico), the critical debt service ratio is
27,8 percent. In general, the longer the average maturity of debt, the lower is the critical debt
service ratio. (Frank/Cline, 1971: 339).*
Pierre  Dhonte (1975) kommt in seinem  ‘“roll-over  approach”  (basierend auf
Hauptkomponentenanalyse) zu dem Ergebnis, daf v.a. die Schuldenquote (Gesamtschuldenstand zu
Exporterldsen, SQ) und die Uberwillzungsquote (Anteil der Nettoneukredite, welcher zur Finanzierung
des laufenden Schuldendienstes aufgebraucht wird/roll-over-ratio) nicht dauerhaft wachsen diirfe.
Feder/Just (1977) benutzen Logitanalyse (“logit analysis”), um ebenfalls verschiedene
Verschuldungsindikatoren auf ihre Aussagekraft zu testen. [hr Modell bestitigt die Erkenntnisse von
Frank/Cline (1971), sie fiigen aber noch weitere Indikatoren als besonders wichtig fiir die
Zahlungsfahigkeit hinzu. Dabei besinnen sie sich auf den Ausgangspunkt des postkeynesianischen
growth cum debt-Modell, welches die interne Sparliicke als zentrales Entwicklungsproblem ansieht.
Soll dieses Problem allméhlich {iberwunden werden, dann muB3 folglich das Pro-Kopf-Einkommen
steigen, damit mehr gespart werden kann. Sie beziehen sich u.a. auf G. M. Alter (nach Feder/Just,
1977: 28): “A minimum condition for developing even a small sustainable margin for debt service
over the long term would appear to be some increase in per capita income.” Daneben wird u.a. die

Notwendigkeit eines soliden Exporterloswachstums betont.

3! Mit “aussagekriftigen Indikatoren” sind nicht die gemeint, die aus Sicht der Gkonomischen Theorie

besonders schliissig erscheinen, sondern die, deren statistische Korrelation zu Zahlungsproblemen besonders
ausgepragt ist.

> Diese Sichtweise trifft heute auf Befremden, da man langfristige Schulden fiir besser planbar und in der

Regel zinsgiinstiger hélt. Dies liegt aber daran, daB die langfristigen Kredite der d&rmeren Lander heutzutage
iiber Entwicklungshilfe zinvergiinstigt vergeben werden. Die Interpretation von Frank/Cline (1971) lautet
hingegen, daB man bei kiirzeren Kreditlaufzeiten flexibler in der Gestaltung des growth cum debt-Pfades sei.
Daraus wird auch deutlich, daB sie im postkeynesianischen Kontext operieren.
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Petersen (1977) geht mit seinem Frithwarnsystem noch einen Schritt weiter. Er ermittelt nicht nur die
nach seinem Befund sieben aussagekréftigsten Verschuldungsindikatoren, sondern er spezifiziert fiir
diese Indikatoren auch kritische Grenzwerte, deren Uberschreiten jeweils “Warnsignale” aufleuchten
148t (vgl. Petersen, 1977: 100). Neben einigen der bereits genannten Indikatoren beinhaltet Petersens
Modell die Relationen des Leistungsbilanzsaldos und der Devisenreserven zu den Importen, das
Wachstum des realen BSP und die Inflationsrate. Nach seinem Modell treten mit hoher
Wahrscheinlichkeiten Zahlungsschwierigkeiten auf, wenn mindestens vier “Warnsignale” leuchten.
Mit dieser

Regel, so Petersen, habe man 22 von 28 Umschuldungsfillen im Zeitraum zwischen 1964 und 1976
drei bis fiinf Jahre vor den Zahlungsproblemen voraussagen konnen. Auch héitte das Modell nur in vier
Féllen zu Unrecht Zahlungsprobleme angekiindigt. Die kritischen Grenzwerte fiir die Schuldenquote
sind sehr interessant, da dieser Indikator auch heute noch eine groB3e Rolle spielt. Die erste kritische
Schwelle (ein Warnsignal) sah Petersen bei 120 Prozent, die zweite Schwelle (zwei Warnsignale) bei
160 Prozent.

Bis hierher wird schon deutlich, daB3 die genannten Modelle und ihre Indikatoren dem Aufbringungs-
und dem Transferproblem (vgl. Abschnitte 1.1.2 und1.1.3) verschieden hohe Bedeutung zumessen.
Generell scheint das Transferproblem als dringlicher eingeschitzt zu werden.

Die Diskussion um die Bestimmung der Zahlungsfihigkeit der Schuldnerlinder anhand von
Verschuldungsindikatoren setzte sich in den 80er und 90er Jahren fort. Dabei wurden die Zeitrdume
fiir die empirischen Untersuchungen laufend aktualisiert und die Prognosemodelle so umgebaut, daf3
sie die schon bekannten Problemfille im nachhinein besser vorhersagen konnten. Wurden jedoch die
ilteren Friihwarnsysteme durch Anwendung auf einen spéteren Untersuchungszeitraum iiberpriift, so
waren die Ergebnisse sehr mager. Amelung/Mehltretter (1986) wenden z.B. das oben dargestellte
Modell von Petersen (1977) (Untersuchungszeitraum 1964-1976) und ein statistisch sehr viel
anspruchsvolleres Modell von Schmidt (1984) (Untersuchungszeitraum 1974-1978) auf den Zeitraum
1978 bis 1983 an und finden die Prognosefahigkeiten der Modelle sehr bescheiden.

Obviously one must be very careful in applying for the future models that performed well in the
past, particularly if there is little theory as the basis for the selection of the indicators....
Comparing this [Schmidt, P.H.] model with the simple scoring approach presented earlier
[Petersen, P.H.], one must conclude that the Petersen model was superior in performance over
the more sophisticated Schmidt model for the sample of our study. Neither of the models could
be considered satisfactory as an early-warning system ....However, one should not blindly trust
sophisticated statistical techniques. (Amelung/Mehltretter, 1986: 269)

Amelung und Mehltretter kommen ausgehend von diesen Ergebnissen zu pessimistischen
Einschitzungen iiber allgemeine, indikatorengebundene Frithwarnsysteme. Statt dessen sollten die

Spezifika der einzelnen Schuldnerldnder genauer untersucht werden. Morgan (1986) fiihrt einen

dhnlichen Test fiir die Modelle von Frank/Cline (1971) und Feder/Just (1977) durch und kommt zu
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dhnlich schlechten Prognoseergebnissen. Er sieht zu der Methode der Frilhwarnsystem aber keine

Alternative und entwickelt die alten Modelle pragmatisch weiter.

Seit Anfang der 80er Jahre regte sich zunehmend Kritik an den statistischen Frilhwarnsystemen. Sie

konnten bestenfalls eine ganz bestimmte Vergangenheit, nicht aber die Zukunft voraussagen.

However, as many of the authors admit, the explanatory variables in the preceding discriminant
and logit analyses are introduced in an ad hoc way. Thus, the studies are based on no underlying
theory of why a country follows this course of action or not. They basically involve searching
for statistical relationships. (McDonald, 1982: 623)

Auch sind die verwandten Indikatoren als solche umstritten (vgl. Eaton/Gersovitz, 1981: 303; 1981a:

29f; Kharas, 1981: 3ff). Hinsichtlich der Aussagekraft der Schuldendienstquote urteilt z.B. Holthus
(1981: 2451):

Natiirlich weist eine hohe Schuldendienstquote darauf hin, daB das betreffende Land kurzfristig
in Zahlungsbilanzschwierigkeiten geraten kann, wenn die Exporteinnahmen plétzlich
zuriickgehen. Sie sagt aber nichts dariiber aus, ob sich der Exportriickgang nicht anderweitig
ausgleichen 146t. Lander mit hoher Schuldendienstquote sind dabei womdoglich flexibler als
solche mit niedriger Quote. Eine kritische Hohe 148t sich also nicht definieren.

McDonald kommt angesichts der Komplexitit, die ein brauchbares, theoretisch fundiertes Konzept

von Schuldendienstfahigkeit abbilden miifite, zu einer noch ablehnenderen Einschitzung.

The wide range of these considerations tends to rule out any easily applied analytically derived

formula for judging the sustainability of any particular debt situation. (McDonald, 1982: 604).
Die Konfliktlinien verlaufen quer durch die Glaubigerinstitutionen. Gershon Feder, Mitarbeiter der
Weltbank, ist Anhinger der Frithwarnsysteme, wihrend seine Kollegen Homi Kharas und Donogh
McDonald vom IWF deutlich skeptischer sind. Pierre Dhonte ist ebenfalls IWF-Mitarbeiter, aber ein
Befiirworter der Frithwarnsysteme. Pragmatischer geht Morgan an die Sache heran. Als ehemaliger
Banker interessieren ihn halbwegs praxistaugliche Modelle, die, selbst wenn sie hohe Fehlerquoten
haben, aus Sicht der Glidubigerbanken immer noch besser als iiberhaupt keine Léanderrisikoanalysen

sind. Das sehen Erbe/Schattner (1980: 57) allerdings anders:

It is certain that indicator systems cannot help potential lenders to take decisions and should not
be used for this purpose. Just as a business enterprise cannot be assessed by reference to a few
quantitative criteria, e.g. balance-sheet figures, the future capabilities of a national economy
cannot be judged on the strength of a few arbitrarily assembled indicators.
Eibner zieht ein dhnliche Bilanz fiir die in den 80er Jahren verfeinerten Frithwarnmodelle (vgl. Eibner,
1991: 229). Diese skeptischen Einschitzungen (vgl. auch Gutowski/Holthus, 1983 wund
Holthus/Stanzel, 1984) kommen damit wieder an dem Punkt an, den Avramovic (1964) schon lange

vor den ersten Frithwarnsystemen fiir evident hielt.
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The past pattern of behaviour in crisis might serve as an indicator for the future, but history does
not always repeat itself. Lending is an art and not a science. (Avramovic, 1964: 8)

Eine wesentliche Schwiche der Indikatorenmodelle liegt darin, daB3 sie Zahlungsschwierigkeiten einer
Schuldnerlénder isoliert betrachten. Als nach 1982 in der liberwiegenden Zahl der Schuldnerldnder
Zahlungsprobleme  auftraten, hatten diese mit den verdnderten weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zu tun und waren mittels Einzelfalluntersuchungen nur bedingt zu verstehen.
Ziesemer kommt in seiner Untersuchung der weltweiten Schuldenkrisen in den 1890er, den 1930er
und den 1980er Jahren zu dem Ergebnis, da3 die Schuldenkrisen der 1930er und 80er Jahren

hauptsichlich durch die Verschlechterung der internationalen Rahmenbedingungen ausgeldst worden.

Die gemeinsamen Elemente der 1930er und 1980er Krisen sind die weltwirtschaftliche
Rezession und der Nachfrageriickgang bei den Exporten, der Verfall der Primérgiiterpreise,
steigende Realzinssétze und ein Wiederaufkommen des Protektionismus. (Ziesemer, 1997: 128)

A common consensus is that a combination of higher world interest rates and lower commodity
(export) prices at the start of the 1980s caused this debt problem. (Milbourne, 1997: 1)
Die Frithwarnsysteme konnen sicherlich hohere Wahrscheinlichkeiten fiir Zahlungsprobleme
vorhersehen, aber nur auf einem sehr unverbindlichen Niveau. Dabei haben die gewihlten
Verschuldungsindikatoren durchaus theoretische Aussagekraft, aber es gibt keine Okonomische
Begriindung fiir eine generelle Gewichtung der Indikatoren untereinander oder die Festlegung
bestimmter Grenzwerte.
Die hohe Bedeutung des Exporterloswachstums wird auch von anderer Seite hervorgehoben, ohne sich

jedoch auf kritische Werte festzulegen.

In der Wirtschaftsgeschichte sind die grofen Krisen [Schuldenkrisen, P.H.] immer dann
aufgetreten, wenn die Zinssétze die Exportwachstumsraten iiberstiegen haben. (Ziesemer, 1997:
181)

Wihrend Ziesemer dieses Kriterium zundchst nur als Erfahrungswert der Wirtschaftsgeschichte

ansieht, interpretiert Altvater (1991: 222f) es 6konomisch.

Die Féhigkeit zum Schuldendienst ist so lange gewéhrleistet (und das “Lénderrisiko” ist
entsprechend gering), solange die Zinsen nicht groBer als die Zuwachsraten der
Exporteinnahmen eines Landes sind. Denn dann lassen sich ja die Zinszahlungen aus den
jéhrlichen Zuwichsen der Deviseneinnahmen abzweigen und die Schuldendienstquote ... bleibt
konstant.
Dies ist allerdings nur teilweise richtig. Um bei gleichbleibendem Schuldenstand (d.h. weder
Nettotilgungen noch Nettokreditaufnahme) eine stabile Schuldendienstquote zu erreichen, miissen die
Exporterlose mit derselben Rate ggx (z.B. ggx = 10%) wachsen, wie sich der Zinssatz i mit der Rate g;

relativ verdndert (z.B. iyomer = 10%, g = 10%, Inachher = lvorher X (11g;) = 11%). Steigt andererseits der

Gesamtschuldenstand D mit der Rate gp (z.B. gp = 5%), dall miissen zur Wahrung einer stabilen
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Schuldenquote die Exporte mit der Rate der Gesamtschulden mitwachsen (ggx = gp). Fallen beide
Ereignisse zusammen, dann miissen die Exporterlose zur Sicherung einer stabilen

Schuldendienstquote im hiesigen Beispiel insgesamt um 15,5 Prozent steigen.

SDQuorher = Schuldendienst _ Zinsdienst + Tilgung (=0) ixD
Exporte Exporte Ex

SDQnachher = [(1 + gl) X 1] X [(1 + gD) X D]
[vi] (14 gex) x Ex

ixD _[(1+g)xi]x[(1+gn)x D]
Ex (14 gex) x Ex

SDQvorher = SDQnachher =
& (1+g)x(1+gd) =1+ gex

Betrachtet man die historischen Zuwachsraten der Gesamtschulden (1971: 84 Mrd. US-$, 1997: 2.317
Mrd. US-$, Wachstum — 13,1% p.a., vgl. Abbildungen 3 und 5) und der Exporterlose (1971: 100 Mrd.
US-$, 1997: 1796 Mrd. US-$, Wachstum — 11,3% p.a.) und die Entwicklung der Kreditzinssitze® der
Schuldnerldnder (1971: 5,3%; 1981: 10,6%, 1997: 6,6%), dann wird schon deutlich, dal sowohl
Schuldenquote als auch Schuldendienstquote im Durchschnitt der Lander heute deutlich hoher als in

den 70er Jahren sein miissen (alle Zahlen nach Worldbank, 1999).

Tabelle 1: Kreditzinssatz, Schuldendienstquote und Schuldenquote nach Regionen und Gruppen

Durchschnittswerte 1971 1980 1990 1997
Alle Schuldnerlander
Kreditzinssatz 5,3% 92% 7,0% 6,6%
Schuldendienstquote 9,6% 13,1% 17,4% 17,0%
Schuldenquote 84,0% 85,3% 155,8% 129,0%
Ostasien und Pazifik
Kreditzinssatz 4,9% 9,8% 6,7% 6,2%
Schuldendienstquote 10,8% 13,4% 15,8% 11,3%
Schuldenquote 108,8% 93,1% 113,4% 94,9%
Lateinamerika und Karibik
Kreditzinssatz 7,0% 11,5% 7,9% 7,6%
Schuldendienstquote 27,3% 36,3% 24,6% 35,5%
Schuldenquote 184,5% 201,9% 256,1% 190,9%
Mitteleinkommensléinder
Kreditzinssatz 6,1% 10,2% 7,6% 6,9%
Schuldendienstquote 9,8% 13,5% 16,8% 17,0%
Schuldenquote 73,8% 81,2% 133,3% 117,9%
Niedrigeinkommenslinder
Kreditzinssatz 3,6% 6,0% 4,5% 3,9%
Schuldendienstquote 9,1% 10,3% 22,0% 16,9%
Schuldenquote 136,9% 113,5% 343,1% 243,3%

3 Die Kreditzinssitze sind der gewichtete Durchschnittszins oOffentlicher und 6ffentlich-garantierter
Neukreditaufnahme im jeweiligen Jahr bei 6ffentlichen und privaten Glaubigern.
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Sub-Sahara-Afrika

Kreditzinssatz 4,6% 7,0% 4,3% 3,9%
Schuldendienstquote 4,8% 7.3% 12,9% 12,8%
Schuldenquote 59,7% 66,4% 209,8% 201,7%

Quelle: Worldbank (1999)

Waren bisher die Verschuldungsindikatoren einfach beobachtet worden, um mittels
Frithwarnsystemen die Kreditvergabepolitik der Glaubiger zu optimieren und Schuldenkrisen zu
vermeiden, so nahmen die Indikatoren nach “Ausbruch” der Schuldenkrise z.T. eine neue Funktion an.
Sie sollten nun im Falle der eingetretenen Uberschuldung ein MaB fiir die notwendige

Schuldendienstentlastungen sein.

Related proposals have suggested ... that debt service be limited to a fixed share of export

earnings and that any difference between these payments and normal debt-service obligations

simply be capitalized at the loan interest rate. (Krugman, 1987: 290)
Diese Vorschldge gingen 1982/83 von einer Liquidititskrise der Schuldner aus, sodal diese nur
iibergangsweise eine Entlastung briuchten und bald wieder den filligen Schuldendienst leisten
konnten. Dies traf, wie wir im nachhinein wissen, nicht zu. Die Umsetzung dieser Vorschlige wire
daher auf ein unendliches Wachstum der Auslandsschulden bei konstanter Schuldendienstquote
hinauslaufen.
Einen Schritt weiter ging Bailey (1983, vgl. Krugman, 1987: 290; 1988: 263). Er schlug vor, die
Glaubiger fiir ihre Kreditvergabe nicht mit einem Zins, sondern mit einem Anspruch auf einen
prozentualen Teil der Exporterlose zu honorieren. Dieser soll im Laufe der Tilgung des Kredits
abnehmen und biirdet damit den Glaubigern sowohl die Chancen als auch die Risiken der zukiinftigen
AuBenwirtschaftsentwicklung des Schuldnerlandes auf. Baileys Vorschlag impliziert eine relativ hohe
Kalkulierbarkeit der Schuldendienstquote schon bei der Kreditaufnahme, die von Verdnderungen des
internationalen Zinsniveaus, des Welthandelsvolumens oder der Rohstoffpreise kaum beeinflufit wird.
Auf dhnliche Vorschldge zur Verkniipfung von Verschuldung und Auflenhandel werden wir im dritten
Kapitel noch genauer zu sprechen kommen.
Das enttduschende Ergebnis dieses Absatzes ist, dafl auch Verschuldungsindikatoren keine “objektive”
und verallgemeinerbare Bemessung von Uberschuldung erlauben, sondern bestenfalls als
Anhaltspunkte dienen konnen. Die hier vorgenommene intensive Untersuchung von
Indikatorenmodellen stellt sich daher zundchst als Sackgasse heraus. Wie wir aber spiter sehen
werden, werden diese Erkenntnisse bei der Bewertung des aktuellen Schuldenmanagements noch sehr

hilfreich sein.
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24 Ein analytischer Fortschritt: Die Theorie des debt overhang

Bis Mitte der 80er Jahre war die Diskussion um die Zahlungsfahigkeit von den
Verschuldungsindikatoren und ihren Modellen und ab 1982 zusitzlich von der Auseinandersetzung
um die Frage eines Liquiditéts- oder Solvenzproblems bestimmt. Im Hinblick auf die 6konomische
Theorie befand sie sich weitgehend in Stagnation. Erst in der zweiten Hélfte der 80er Jahre gelang es,
eine neue Perspektive in die breitere Debatte einzubringen: die debt overhang theory.

Die debt overhang theory betrachtet weniger makrodkonomische Indikatoren, sondern betont die
Anreizstrukturen, denen Gliubiger und Schuldner im Uberschuldungsfall ausgesetzt sind, und die die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung gegebenenfalls blockieren konnen. Ein debt overhang besteht
dann, wenn die Verschuldung den Anreiz des Schuldners zur Verbesserung seiner 6konomischen Lage
(z.B. durch Investitionen oder politische und wirtschaftliche Reformen) erstickt, weil von der
verbesserten Zahlungsfahigkeit primér die Glaubiger profitieren wiirden (vgl. Krugman, 1988; Sachs,
1986).

Solche inverse Anreize eines staatlichen debt overhang schlagen sich auf verschiedenen Ebenen
nieder. Die debt overhang theory nimmt an, daf} inléndische ebenso wie auslédndischer Investoren
Erwartungen dariiber haben, wie sich bei gegebenem Schuldenstand die aktuellen und zukiinftigen
Schuldendienstverpflichtungen des Staates entwickeln. Wenn private Investoren erwarten, dafl der
Staat zur Finanzierung des Schuldendienstes die Steuern erhdhen wird bzw. muf3, dann reduziert dies
ihre Investitionsbereitschaft, weil sie ein Wegsteuern ihrer Renditen befiirchten. Fiir die auslédndischen
Investoren kommt noch dazu, daB sie durch die Schuldendienstverpflichtungen des Staates in
Fremdwéhrung ihre Chancen gemindert sehen, etwaige Gewinne in Devisen zu retransferieren.

Ein debt overhang trifft aber genauso den Staat. Wenn er zur Verbesserung seiner Wirtschaftslage
Reformen einleiten mul}, dann sind diese zu Beginn meistens mit Anpassungskosten verbunden.
Entscheidet sich eine Schuldnerregierung, die Produktivitit ihrer Wirtschaft durch Rationalisierungen
und den Abbau von Zollschranken zu erhdhen und dadurch u.a. auch seine internationale
Wettbewerbsfahigkeit (d.h. Schuldendienstfahigkeit) zu steigern, dann ist das in der Regel zunéchst
mit erheblicher zusitzlicher Arbeitslosigkeit und anderen Kosten verbunden. Wenn nun die Nachteile
iiberwiegend vom Staat und den inldndischen Arbeitnehmers getragen werden, die positiven Ertrdge
z.B. eines gesteigerten Exportiiberschusses und Wirtschaftswachstums aber als Schuldendienst
iiberwiegend an die Glaubiger flieBen, dann besteht fiir den Staat wenig Anreiz, diese Reformen
durchzufiihren. Neben 6konomischen Erwagungen spielen auch politische eine Rolle: Warum soll eine
Schuldnerregierung durch schmerzhafte Anpassungsmafinahmen ihren Riickhalt im (Wahl-)Volk aufs
Spiel setzen und Revolten provozieren, wenn die Friichte nur die ausldndischen Gldubiger ernten?
Durch seine inversen Anreize schadet ein debt overhang aber auch den Gldubigern, da er die

Wertschopfung, in wessen Interesse auch immer sie nachher verwendet wird, von vornherein mindert.
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Einen solchen Zustand pflegen Okonomen als “nicht pareto-optimal” zu beschreiben, da er beiden
Seiten schadet und hochst ineffizient ist. Eine logische Schlufifolgerung lautet daher, dall ein debt
overhang durch Schuldenreduzierungen iiberwunden werden muB}, weil die Glaubiger durch einen
Teilverzicht von Forderungen letztlich hohere Einkiinfte erwarten diirfen, als wenn sie auf {iberhdhten
Forderungen bestehen. Dieser Effekt miifite sich auch auf den Sekunddrmérkten fiir Schulden

widerspiegeln.

Ein Beispiel: debt overhang und Sekundirmarktabschlige

Eine unsichere Forderung von nominal z.B. 100§ wird wegen des hohen Ausfallrisikos auf dem
Sekundédrmarkt mit einem Abschlag von 40 Prozent gehandelt wird, hat also einen Sekunddrmarktwert
von 60$. Wenn ein debt overhang vorliegt, dann wiirde ein Teilverzicht von z.B. 20$ zwar den
Nominalwert auf 80$ reduzieren, aber zugleich die Motivation des Schuldners zur Erfiillung seiner
Verpflichtungen erhéhen und so die Erwartungen iiber das Ausfallrisiko verdndern. Dieses wiirde um
soviel besser eingeschitzt (z.B. Abschlag 15% statt 40%), daB es den nominalen Verzicht
iberkompensiert und der effektive Sekundarmarktwert steigt (in diesem Beispiel auf 68$, vgl.
Abbildung 7).

Krugman hat bereits auf die praktischen Implikationen des debt overhang fiir die Entwicklung der
Sekundirmarktabschldge hingewiesen (Krugman, 1988: 260). Sie werden graphisch in sogenannten
Debt-Laffer-Kurven dargestellt (Abbildung 7; wvgl. Claessens, 1990). Diese tragen den

Sekunddrmarktpreis einer Forderung (y-

Achse)  gegen  die  nominale Abbildung 7: Debt-Laffer-Kurve
Forderungshohe (x-Achse) ab. Wie aus
100

Abbildung 7 ersichtlich wird, ergibt sich 20 kein
ohne Ausfallrisiko eine Gerade mit der 80 B Ausfallrisiko
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overhang fallt der Marktwert relativ zum 5 40 wob
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weiter zuriick, bis er schlieBlich sogar 18
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overhang fur das obige Beispiel wieder. Nominalwert

Die Reduzierung der Nominalforderung

von 100$ (Punkt A) auf 80$ (Punkt B) optimiert den Marktwert der Forderung von 60$ auf 68$ und
niitzt so Glaubiger und Schuldner. Ein héherer Teilverzicht (z.B. von 40$, Punkt C) ist aus Sicht des
Glaubigers nicht rational.

Mit diesem Ergebnis stellten v.a. Sachs (1986) und Krugman (1988) das bisherige
Schuldenmanagement (z.B. des Baker-Plans, vgl. Eibner, 1991: 291ff) zutiefst in Frage, das bis dahin

durch firesh money und Umschuldungen den immer weiter wachsenden Schuldenberg nur in die
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Zukunft verschob. Statt nicht gezahlte Zinsen zu erlassen, wurden sie einfach dem Schuldenstand zu
zumeist sehr ungiinstigen Konditionen zugeschlagen. Das zentrale Argument fiir dieses Verhalten war,
dafl man in Zukunft immer noch Schulden erlassen konne, dal aber heute erlassene Schulden ein
Verlust fiir die Glaubiger darstellt, falls sich die Zahlungsféhigkeit des Schuldners in Zukunft doch
besser als erwartet entwickeln sollte.
Mit der debt overhang theory wurde die Bereitschaft zu Schuldenreduzierungen auch im Interesse der
Glaubiger hoffahig (vgl. Woodward, 1996: 34). In der Praxis fand diese Einsicht im Brady-Plan ihren
Niederschlag, bei dem mit von IWF und Weltbank bereitgestellten Finanzmitteln die
hochverschuldeten Mitteleinkommensldnder ihre Schulden mit einem Abschlag auf dem
Sekundirmarkt zuriickkaufen konnten bzw. sie auf diesem Wege in zinsgiinstigere, langfristige
Anleihen umwandelten (“Brady-Bonds”). Ferner wurden die Schulden bei 6ffentlichen Glaubigern
(v.a. Pariser Club) gestreckt und Glaubigerforderungen in Beteiligungen umgewandelt ( “debt-equity-
swaps’”’).
Der Brady-Plan ist so gesehen als eine Initiative zu betrachten, die sich zwar zunehmend der
Tatsache bewult ist, daB das internationale Schuldenproblem fiir viele Staaten nur {iber
Schuldendiensterleichterungen und SchuldenerlaB zu losen ist, andererseits aber auch politisch
in dem Sinne motiviert ist, dal in erster Linie die fiir die USA wirtschaftlich und geopolitisch
bedeutenden Staaten in den GenuB3 von Schuldenerleichterungen kommen sollen ... . (Eibner,
1991:413f)
Bis Ende 1997 haben 15 Lénder des Siidens ihre Schulden im Rahmen des Brady-Plans restrukturiert,
die HauptnutznieBer waren die fiir die USA bedeutsamen lateinamerikanischen Grof3schuldner
Mexiko, Argentinien und Brasilien (vgl. Worldbank, 1998: Table A 3.9). Der Brady-Plan hat diesen
Landern durchaus Erleichterungen beschert, aber er hat weder fiir sie und noch viel weniger fiir die
anderen Schuldnerldnder den Durchbruch zu hinreichenden Schuldenerlassen gebracht (vgl. WEED,
1995: 6ff). Die Glaubiger waren stets bemiiht, den Eindruck zu zerstreuen, Schuldenreduzierungen
wiirden zu einem ‘“normalen” Bestandteil ihres Schuldenmanagements. Daher spielten sie stets ihre
Einsicht in die Notwendigkeit von Schuldenerlassen (wie sie aus der Anerkennung eines debt
overhang folgt) herunter, um ihre Verhandlungsposition nicht zu schwéchen. Auch in einer Studie der
OECD, die die Wachstumswirkungen der Brady-Umschuldung v.a. fiir den Fall Mexiko analysiert,
wird der Begriff debt overhang so weit wie moglich umschifft (Berthélemy/Vourc’h, 1994).
Allgemein wurde das Prinzip des debt overhang zwar von den Glaubigern implizit eingestanden, aber
“the phrase ,debt overhang® never quite achieved complete respectability in orthodox circles” (vgl.

Woodward, 1996: 34).

Leider wurde das qualitativ interessante Konzept des debt overhang sehr bald auf &hnlich
technokratische Weise verkiirzt, wie es zuvor dem analytischen Kern von Verschuldungsindikatoren
im Rahmen der oben dargestellten Indikatorendebatte ergangen war. Einige Autoren machen aus der

Debt-Laffer-Kurve selbst einen Indikator eines bestehenden debt overhang. Claessens (1990),
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Mitarbeiter der Weltbank, entwickelt ein Regressionsmodell, in dem fiir die spéaten 80er Jahre die
Sekunddrmarktabschldge als abhéngige Variable ausschlieBlich von den Exportwachstumsraten und
der Schuldenquote konstruiert werden®*. Daraus ermittelt er die landesspezifischen Schuldenquoten,
bei denen die Debt-Laffer-Kurve ihre jeweiliges Optimum erreicht (Punkt B in Abb. 7) und vergleicht
diese mit der aktuellen Schuldenquote. Liegt die aktuelle iiber der optimalen Schuldenquote, dann
besteht offensichtlich ein debt overhang. Claessens kommt aber zu dem Ergebnis, dall von den 28 von
ihm untersuchten Schuldnerldndern (alle hochverschuldet und/oder in Sub-Sahara-Afrika) nur 5
Lander im Sinne eines debt overhang liberschuldet sind. Brasiliens Schuldenquote z.B. habe 338%
betragen, der Wendepunkt B wiirde aber erst bei 880% erreicht (Claessens, 1990: 1673). Damit

untermauert Claessens die grundsétzliche Haltung der Glaubiger.

The empirical results above indicated that, for most countries, across-the-board debt forgiveness
is unlikely to benefit the creditors collectively. (Claessens, 1990: 1675)

" Er unterstellt damit, daB ausschlieBlich diese beiden Indikatoren die Erwartungs- und somit Preisbildung der

Sekundirmairkte bestimmen.
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Auch Borenzstein (1990) vom IWF mifit dem debt overhang hinsichtlich negativer Wirkungen auf die
Investitionstétigkeit in den Schuldnerlédndern eine eher geringe Rolle zu. Er unterstreicht damit die
allgemeine Gléubigerhaltung, daB die Investitionstétigkeit stirker unter einer Kreditrationierung als
unter einem debt overhang leidet und bekriftigt damit die offizielle Glaubigerposition, dal mit fresh
money die Schuldenkrise im Sinne von growth cum debt und Schuldenzyklushypothese zu iiberwinden
sei (Borenzstein, 1990: 333). Das debt overhang-Konzept ging damit zwar mehr und mehr in den
Sprachgebrauch des offiziellen Schuldenmanagements und seiner Institutionen ein, behielt aber
insgesamt eine eher untergeordnete Bedeutung.

Wahrend die Glaubiger die Bedeutung eines debt overhang fiir die verschuldeten Entwicklungsléander
eher kleinredeten, kamen auBBenstehende Beobachter zu anderen Einschétzungen. Nunnenkamp (1991:
1148) kommt zu dem Ergebnis, dal der debt overhang in den 80er Jahren “not only discouraged
further lending, but also new FDI.” Die Reduzierung neuer Direktinvestitionen (FDI) aufgrund eines
debt overhang “was highly significant for overall FDI from all sources.” (ebd.: 1153) Viele mit dem
Schuldenthema befafite Beobachter aus Nichtregierungsorganisationen sind der Meinung, dal3 der debt
overhang von der Gldubigerseite bewullt heruntergespielt wird (vgl. Woodward, 1996, 1998;
Bokkerink, 1996).

25 Das aktuelle Schuldenmanagement der HIPC-Initiative:

Uberschuldung als das Gegenteil von debt sustainability

Wie schlagen sich diese Erkenntnisse iiber debt overhang und die unter 2.3 vorgestellten
Indikatorenmodelle aus den 70er und 80er Jahren im aktuellen Schuldenmanagement nieder? Diese
Frage will der kommende Abschnitt beantworten.

Wie schon in der Einleitung und in Abschnitt 2.2 angesprochen, haben die offiziellen Glaubiger 1996
die Schuldeninitiative fiir die Gruppe der Heavily Indebted Poor Countries (HIPC-Initiative) gestartet
(fiir eine allgemeine Darstellung der HIPC-Initiative siche WEED, 1999: 37ff). Diese setzt sich zum
Ziel, die HIPCs von ihrer Uberschuldung zu befreien. Dazu strebt sie nach einem Zustand “tragbarer
Verschuldung” (debt sustainability), welcher den wirtschaftlichen WachstumsprozeB3 nicht behindert
(vgl. Zitat auf Seite 36). Ubersteigen die Auslandsschulden die Grenze des Tragbaren, dann miissen
sie durch Teilerlal auf einen sustainable level gesenkt werden. Dies schliefit alle Kategorien von
Schulden mit ein und betrifft somit die privaten Gldubiger (kommerzielle Schulden), die
Glaubigerregierungen (bilaterale Schulden) und die internationalen Institutionen (multilaterale
Schulden).

Mit diesem plausiblen, “ganzheitlichen” Ansatz der HIPC-Initiative (“a new mechanism that allows a
comprehensive and concerted approach”; Worldbank, 1995: 2) scheint das offizielle
Schuldenmanagement auf dem richtigen Weg zu sein. Zentraler Punkt dieses Ansatzes ist

offensichtlich die Frage, welche Art oder Hohe von Schulden tragbar ist oder, anders gesagt, wie sich
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debt sustainability quantifizieren 146t. Diese Quantifizierung behalten sich aber die Glaubiger ebenso
vor, wie die Bindung des Schuldenerlasses an bestimmte Konditionen. Dazu gehort die Umsetzung
IWF/Weltbank-empfohlener Strukturanpassungsprogramme und seit neuerem auch immer hohere
Anforderungen an die Qualitdit der Regierungsfiihrung in den Schuldnerlindern (“good
governance ).
Die HIPC-Initiative sicht zwei Komponenten zur Bestimmung von debt sustainability vor (vgl.
IMF/Worldbank, 1996a, 1996b). Auf der einen Seite gibt es drei Indikatoren, die debt sustainability
anzeigen, indem bestimmte kritische Grenzwerte nicht tiberschritten werden. Diese Grenzwerte fiir
debt sustainability waren urspriinglich wie folgt festgelegt (vgl. IMF/Worldbank, 1996¢: 2):
(i) Eine Schuldenquote unterhalb von 200-250% (bei Barwertkalkulation, net present value/NPV),
(i) eine Schuldendienstquote unter 20-25% und
(iii) ein Verhéltnis der Schulden (NPV) zu den Staatseinnahmen (“Budgetbelastung”) von 280%
(Anwendbar nur auf Schuldnerldnder mit besonders hoher Weltmarktintegration (Exporte/BIP >
40 Prozent), die zusétzlich hoher Steueraufbringungsbemiihungen (Steuereinnahmen/BIP > 20%)
nachweisen kénnen)®®.
Nach heftiger Kritik dieser Grenzwerte v.a. von NGOs (vgl. WEED, 1999: 40ff; EURODAD, 1998;
Erlajahr 2000, 1999; Verhagen 1997; Hersel, 1998a) hat der G7-Gipfel im Juni 1999 in Kdln
Anderungsvorschlidge gemacht, die auf der Jahrestagung von IWF und Weltbank Ende September
verabschiedet wurden. Demzufolge soll die Obergrenze der Schuldenquote von der Bandbreite 200-
250% auf einheitlich 150% gesenkt werden. Auch die maximale Budgetbelastung soll von 280% auf
250% reduziert und die Zugangskriterien entschérft werden (Exporte/BIP nur noch > 20 Prozent;
Steuereinnahmen/BIP nur noch > 15%) (vgl. G7-Gipfel, 1999a: 3f; fiir Einschitzungen der Kolner
Beschliisse sieche Kampffmeyer, 1999; Eberlei, 1999; UnmiiB3ig, 1999).
Durch den Wegfall der Bandbreite fiir die Schuldenquote fallt die Bedeutung der zweiten Komponente
zur Feststellung von debt sustainability weiter zurlick. Diese besteht in einer ldnderspezifischen debt

sustainability analysis (DSA), welche unter Beriicksichtigung der besonderen Verwundbarkeit des

*  Es ist “weiterhin eine solide Wirtschaftspolitik zu verfolgen und sind neue unproduktive Ausgaben zu

vermeiden. Gleichzeitig miissen durch den Schuldenerlal freiwerdende Mittel den schwichsten
Bevolkerungsgruppen zugute kommen. Aus diesem Grunde sind der Schuldenerla, die fortlaufende
Anpassung, eine bessere Regierungsfiihrung und die Armutsbekdmpfung eng miteinander zu verzahnen.”
(G7-Gipfel, 1999a: 1)

Dieser Indikator wurde erst im nachhinein eingefiihrt (vgl. IMF/Worldbank, 1997). Bei seiner Einfithrung
fiel auf, daB er idealtypisch auf den Léanderfall Cote d’Ivoire zugeschnitten war. Dies konnte man einerseits
darauf zuriickfiihren, dafl Céte d’Ivoire tatsdchlich ein ganz spezifisches Schuldenproblem hat, das sich an
besonderen Indikatoren nachweisen lafit. Die Wahrheit scheint aber eher darin zu liegen, dafl solch
weitgehende Korrekturen am Konzept der HIPC-Initiative weniger auf 6konomische und neutrale Einsicht,
als vielmehr auf politische Intervention zuriickzufiihren ist. Angeblich hat die franzdsische Regierung ihre
Zustimmung zu FEinzelfragen in IWF, Weltbank und Pariser Club davon abhéngig gemacht, daf} die
Frankreich “sehr am Herz” liegenden Lénder Frankophon-Afrikas (ehemalige franzdsische Kolonien)
hinreichend von der HIPC-Initiative profitieren. Nichtsdestotrotz trafen sich hier politische Intervention und
O6konomische Rationalitdt zumindest insofern, da3 das Transferproblem nicht in allen Schuldnerldandern das
zentrale Nadelohr darzustellen scheint.

36
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Schuldnerlandes (“vulnerability indicators”)’’ die Grenzwerte innerhalb der Bandbreiten fiir das
einzelne Land festlegen soll. Vorher aber untersucht die DSA4, ob ein Land {iberhaupt im oben
dargestellten Sinne debt unsustainable, also liberschuldet ist. Falls nicht, dann bekommt es natiirlich

auch keinen Teilerlal3.

The purpose of debt sustainability analysis is to assess whether a country with a given profile of
scheduled external debt payments is able in all likelihood to meet its current and future external
obligations in full without resorting to reschedulings in the future or accumulation of arrears®®.
... This type of analysis obviously cannot answer the question whether the burden of debt
service is excessive according to some welfare criterion. Such a judgement is not a matter of
positive economics. (IMF/Worldbank, 1996b: 4).
Die DSAs simulieren eine Zahlungsbilanzsituation des Schuldnerlandes fiir die nichsten 20 Jahre,
indem Prognosen iiber die Entwicklung der relevanten FluBgréBen (flows) miteinander kombiniert
werden: Exporterlose, Kredite, Hilfszufliisse, Portfolio-” und Direktinvestitionen uw.a. auf der
Einnahmenseite, Importe und Schuldendienst auf der Ausgabenseite. Die Hohe des moglichen
Schuldendienst wird dann am SchluB3 so bestimmt, daB die Zahlungsbilanz ohne Riickgriff auf die
Devisenreserven ausgeglichen ist. Uber Schuldenreduzierungen soll dann der fillige dem mdglichen
Schuldendienst angepal3t werden. In den Zahlungsbilanzsimulationen gehen die DSAs von einem BIP-
Wachstum der Schuldnerlénder von in der Regel zwischen 4 und 6% aus (vgl. IMF/Worldbank,
1996a, IMF/IDA, 1997a: 33, 1997b: 21). Diese Prognosen griinden sich auf sehr optimistische
Einschitzungen iiber die zukiinftige Entwicklung der Exporterlose und Kapitalzufliisse (fiir eine Kritik
vgl. Woodward, 1996: 31, Hersel, 1997: 16f).
Methodisch greifen sie auf das Sparliickentheorem der postkeynesianischen Wachstumstheorie zuriick.
Um die in den Zahlungsbilanzsimulationen unterstellten Wachstumsraten zu erreichen, mufl ein
bestimmtes Investitionsvolumen getitigt werden, welches u.a. auch mit Auslandskapital finanziert
wird. Dabei sollen Direktinvestitionen im Vordergrund stehen. Sollten diese aber nicht ausreichen
oder geringer als geplant ausfallen, dann entsteht eine Sparliicke, die entsprechend dem growth cum
debt-Modell liber Auslandskreditaufnahme geschlossen werden muf}, um die Zielwachstumsrate der
DSA zu erreichen. Dies impliziert die Notwendigkeit zusétzlicher Nettokreditauthahme, die aber nicht
in eine Uberschuldung fiihren darf. Entsprechend hoch muf vorher also der Teilschuldenerla sein.
Die DSA bewegt sich also theoretisch im postkeynesianischen Wachstumsmodell. In der Praxis diirfte

die Kreditaufnahme nur iiber gezielte Staatsverschuldung oder staatlich garantierte Verbindlichkeiten

7 Dazu gehort z.B. die Diversitit der Exportprodukte, deren Auswirkung auf die Volatiliit der Exporterldse

und die Abhingigkeit von auslindischen Entwicklungshilfezufliissen. Fiir eine genaue Ubersicht siehe
IMF/Worldbank (1996a: 10).

Diese Position wird auch in einer spiter verdffentlichten Version dieses Papiers aufrechterhalten (vgl.
Claessens et al., 1997: 236).

Als Portfolio-Investitionen werden im Folgenden der Erwerb von inldndischen staatlich verbiirgten und
unverbiirgten Anleihen und Aktien durch Ausldander zusammengefafit. Der Aktienbesitz des Investors darf
10 Prozent des stimmberechtigten Kapitals nicht {iberschreiten, da dies sonst als Direktinvestition gilt. Die
Daten fiir die einzelnen Kategorien stammen aus Worldbank (1999).

38
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passieren konnen. Das fordert von der Schuldnerregierung, dall sie ausbleibende auslidndische
Privatinvestoren im WachstumsprozeB ersetzt, um debt sustainability nicht zu gefdhrden. Genau diese
Féhigkeit wird ihr aber von den neoklassisch-inspirierten Strukturanpassungsprogrammen
abgesprochen und iiber die Konditionalitit des Schuldenerlasses sogar explizit untersagt. In letzter
Konsequenz folgert aus der HIPC-Initiative ein impliziter Arbeitsauftrag an die Schuldnerregierung,
den zu erfiillen ihr gleichzeitig von denselben Glaubigern iiber Strukturanpassungsprogramme
verboten wird.

Bei der theoretischen Konstruktion der DSA4 erwigen die Glaubiger durchaus auch andere Ansitze
neben der postkeynesianischen Theorie. So wird z.B. die Bedeutung des crowding out untersucht,
welche dadurch entsteht, dal die dem Schuldner iiber Schuldendienst entzogenen Ressourcen nicht
mehr fiir Investitionen zur Verfiigung stehen und Schuldendienst daher wachstumshemmend wirkt.
IWF und Weltbank (vgl. IMF/Worldbank, 1996b: 12) argumentieren allerdings, dall diese Ressourcen
durch zweckgebundene auslédndische Hilfszufliisse fiir Investitionen dem Schuldner wieder zugeleitet
werden konnten und wiirden, wodurch dieser negative Effekt auf das inldndisches Wachstum
ausgeglichen wiirde. Crowding out miisse daher nicht zwingend bei der Bestimmung von debt
sustainability beriicksichtigt werden, solange die Hilfszufliisse gro3 genug seien.

SchlieBlich duBlern sich IWF und Weltbank auch zum debt overhang und kommen dabei zu &hnlichen
Ergebnissen wie Anfang der 90er Jahre (Claessens, 1990; Borenzstein, 1990). Sie kénnen sich nicht
dazu durchringen, fiir die HIPCs einen klaren allgemeinen debt overhang festzustellen (vgl. IMF,
1995), aber die Wahrscheinlichkeit negativer Auswirkungen wird durchaus eingerdumt

(IMF/Worldbank, 1996b: 10ff., Claessens et al., 1997: 240ft.).

In sum, while the hypothesis that HIPCs suffer from significant adverse effects from overhangs
of debt can neither be confirmed nor denied given the present state of knowledge, evidence
from the middle income countries does suggest that high levels of external debt may act as a
constraint on investment and growth, and that debt reduction can have beneficial effects if the
policy environment is right. (IMF/Worldbank, 1996b: 20)

Angesichts der durchaus umfangreichen theoretischen Uberlegungen der DSA4s erscheinen die oben
genannten Grenzwerte willkiirlich und unflexibel. Dieser erste Eindruck wird deutlich bestétigt, wenn
man sieht, wie die Gliubigerinstitutionen auf ihre Grenzwerte fiir Schuldenquote und

Schuldendienstquote kommen.

[1]t is often not possible, even after the fact, to measure the factors that would allow an accurate
prediction as to what levels of the ratios would be sustainable. The chief practical value of
indicators is that they signal situations in which debt service difficulties become increasingly
likely. The “rule of thumb” warning sign is usually taken to be when the ratio of the present
value of debt service to exports is of the order of 200-250 percent and where the debt service-to-
export ratio is of the order of 20-25 percent ... (IMF/Worldbank, 1996b: 5)

An anderer Stelle ist die Weltbank sogar noch vorsichtiger:
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There are standard indicators for measuring the burden of external debt, but there are no firm
critical levels which, if exceeded, constitute a danger point.” (Klein/Verbeek, 1994: 128)
Die DSAs haben nach den Beschliissen der diesjahrigen Jahrestagung von IWF und Weltbank noch
weniger praktische Bedeutung als zuvor. Sie sind aber ein anschauliches Beispiel, um zu verstehen,
wie ungeniigend und inkonsistent die Glaubiger ihr Schuldenmanagement theoretisch fundieren. Dies
wirft ein sehr zweifelhaftes Licht auf die angebliche 6konomische Kompetenz der IFls, die sie sich als

internationale Krisenmanager und Beratungsinstitutionen allzu gerne anmaf3en.

Wiahrend die DSA vergleichsweise theoretisch und modellhaft konzipiert ist, wird bei der Festlegung
der letztlich entscheidenden Grenzwerte einfach “lber den Daumen gepeilt”. Bei dieser
Vorgehensweise kommt zu den ohnehin schon gravierenden Schwichen der Schuldenindikatoren, wie
sie schon in Abschnitt 2.3 deutlich wurden, noch eine vollig willkiirliche Quantifizierung kritischer
GroBen dieser Indikatoren. Offensichtlich sind die Glaubiger von ihrer Daumenregel selbst nicht recht
iiberzeugt, denn schlieBlich haben sie sie bei der Jahrestagung von IWF und Weltbank im September
1999 auf Vorschlag der G7 einfach iiber Bord geworfen und die kritische Schuldenquote auf 150%
reduziert. Diese Beschliisse machen sehr deutlich, dafl die genannten Grenzwerte nicht nach einem
Kalkiil der okonomischen Tragféhigkeit fiir die Schuldner, sondern entsprechend der
Finanzierungsbereitschaft der Glaubiger fiir Schuldenreduzierungen ausgewihlt wurden. Dies wird
inzwischen auch von Mitarbeitern der Weltbank eingerdumt (vgl. Hanfstingl, 1998: 11). Zwar haben
IWF und Weltbank in der Offentlichkeit immer versucht, die Skonomische Sinnhaftigkeit der
gewihlten Grenzwerte mit empirischen Untersuchungen zu belegen (z.B. Cohen, 1995, Underwood,
1990, vgl. Worldbank, 1994a: 23). Das Papier von Verhagen (1997) legt allerdings den Schluf3 nahe,
dafl empirische Untersuchungen zu sehr unterschiedlichen Empfehlungen fiir die Obergrenzen
kommen konnen, und sich immer eine Empirie findet, die die jeweilige Position stiitzt. Seine
Untersuchung der Zahlungsfahigkeit bzw. -bereitschaft von 84 Landern (gemessen als Verhéltnis von
gezahltem zu vertraglich filligem Schuldendienst im Zeitraum 1989-94) ergibt, daB3 deutliche
Zahlungsriickstidnde schon ab einer Schuldenquote von ca. 140 Prozent auftraten und im Durchschnitt

mit steigender Schuldenquote immer grofer wurden (Verhagen 1997:24).

Aus Kostenerwigungen haben die Bretton-Woods-Institutionen bei der HIPC-Initiative ihre ansonsten
gebrauchlichen Definitionen von Tragfahigkeit nicht angewendet. Der IWF z.B. arbeitet

normalerweise mit dem Konzept der medium-term viability, welches deutlich brauchbarer klingt:

The concept of sustainability used here [bei der HIPC-Initiative] differs importantly from the
normal Fund definition of medium-term viability, which precludes recourse to further
exceptional financing, including use of Fund resources and other forms of balance of payment
assistance. Given the dependence of the HIPCs on continued aid inflows, including those of an
exceptional nature, and their likely need to continue drawing on ESAF resources, it would be
extremely difficult for many of these countries to achieve viability excluding all such forms of
financing. (IMF/Worldbank, 1996a: 2)
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Auch die Weltbank hat in einer fritheren Verdffentlichung niedrigere Grenzwerte angegeben.

. a comparative perspective of the debt profile and track record of developing countries
suggests that debt service ratios in excess of 15 percent are high and that debt-to-export ratios in
excess of 200 percent have generally proved to be unsustainable. (Worldbank, 1994a: 21; vgl.
auch Worldbank, 1995a: 40)

Insgesamt bringt das Konzept von debt sustainability, wie es in der HIPC-Initiative verwendet wird,
kaum Fortschritte bei der dkonomischen Bemessung von Uberschuldungslagen. Es fillt teilweise
sogar hinter die Frithwarn- und Indikatorendebatte der 70er und 80er Jahre zuriick, die durch eine
Vielzahl an Indikatoren oft ein differenzierteres Bild zu zeichnen vermochten. Das Skepsis der
Glaubiger gegentiiber der debt overhang theory verstirkt diese Okonomische Mangelhaftigkeit.
Beriicksichtigt man zusitzlich die theoretische Inkonsistenz bei der Anwendung postkeynesianischer
Theorie fiir die AuBenwirtschaft und neoklassischer Anpassungspolitik nach innen, dann kann das
debt sustainability-Konzept der HIPC-Initiative bestenfalls als halbherziges Stiickwerk bezeichnet

werden.

2.6 Uberschuldung aus der Sicht sozialer Entwicklung

Eine ginzlich andere Herangehensweise an Uberschuldung besteht in der Verkniipfung von
“tragfahiger Verschuldung” mit der Debatte um nachhaltige Entwicklung, wie sie von vielen NGOs
hergestellt wird. Fiir die meisten NGOs, die heute die debt sustainability-Definition der HIPC-
Initiative kritisieren, ist der Begriff sustainability nicht von normativen Zielsetzungen zu trennen, wie
sie verstirkt seit Beginn der 90er Jahre im Rahmen des UNCED-Prozesses “Umwelt und
Entwicklung” unter dem Stichwort sustainable development diskutiert werden. Gliedert man
sustainable development in &kologische Uberlebensfihigkeit einerseits und soziale, d.h. an den
Bediirfnissen der Menschen orientierte, Entwicklung andererseits auf, so 148t sich klar feststellen, daf3
letzterer Aspekt von NGOs besonders stark aufgegriffen wird. Aufbauend auf den Diskursen um
menschliche Entwicklung und die Messung derselben (vgl. die Konzepte von UNDP (div. Jahrgédnge)
zu Human Development und zum Human Development Index) und die Prozesse rund um den UN-
Gipfel zu sozialer Entwicklung 1995 in Kopenhagen, haben sowohl UNCTAD und UNDP (vgl.
UNCTAD/UNDP, o0.].), als auch viele NGOs auf die bedrohlichen Folgen der Uberschuldung des
Stidens fiir die soziale “menschliche” Entwicklung hingewiesen. Genau diesen Aspekt sehen sie im

debt sustainability-Konzept von Bank und Fonds voéllig unzureichend beriicksichtigt.

The fact that the Bank/Fund criteria make no allowance for the state of human development in
the classification of whether a country has a sustainable debt situation is worrying, since it will
lead to human development being seen as a secondary priority in debt relief operations.
(Addison, 1996: 4)
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UNCTAD und NGOs haben daher eigene Konzepte zur Festlegung eines “tragfihigen”
VerschuldungsmaB vorgelegt, aus deren Sicht Uberschuldung dann beginnt, wenn Schulden die
soziale Entwicklung behindern.

Die Idee all dieser Tragfahigkeitskonzepte “mit menschlichem Antlitz” ist prinzipiell immer dieselbe:

Als tragbar gilt Schuldendienst nur dann, wenn die verfiigbaren Mittel des Schuldnerstaates dessen

notwendige Ausgaben zur Sicherung sozialer Entwicklung iiberschreiten. UNCTAD/UNDP (0.J.)

schldgt ein Verfahren vor, wie sich die notwendigen Staatsausgaben zur Sicherstellung menschlicher

Entwicklung bestimmen lassen. Fiir den Sektor der Basisgesundheitsversorgung konnte dies

folgendermal3en aussehen (ebd.: 35):

1. Festlegung bestimmter Ziele fiir einzelne Schliisselindikatoren, z.B. Senkung der
Sauglingssterblichkeit auf oder um einen bestimmten Prozentsatz.

2. Feststellung der zu diesem Ziel erforderlichen Mittel und Ressourcen (Kosten fiir entsprechende
Basisgesundheitsversorgung).

3. Bemessung der zur Verfiigung stehenden Mittel im Dbetreffenden Sektor (totale
Gesundheitsausgaben) und Uberpriifung von Umschichtungsmoglichkeiten innerhalb des
Teilbudgets (z.B. von High-Tech-Medizin zu Basisgesundheitsversorgung).

4. Suche nach zusitzlichen Mitteln durch Umschichtungen im Gesamtbudget (z.B. vom Militér- zum
Gesundheitsbudget).

Nach diesem Muster sollen die zentralen Sektoren fiir menschliche Entwicklung untersucht werden. In

der Summe ergibt sich ein Minimum staatlicher Ausgaben fiir soziale Entwicklung, die der

Schuldendienst nicht beeintrédchtigen darf.

Etwas einfacher machen es sich Northover/Joyner/Woodward (1998) in ihrem Papier fiir CAFOD, das

Hilfswerk der katholischen Kirche in England und Wales. Hier werden zunéchst die Staatseinnahmen

iber die Steuerbasis errechnet, indem das BIP mit maximal 25% besteuert werden darf und pro Person

ein Freibetrag von 1 US-$ pro Tag (in Kaufkraft von 1985, Schitzung der Weltbank hinsichtlich
absoluter Armutsgrenze) abgezogen wird. Vom errechneten Staatsbudget werden die Ausgaben
abgezogen, die zur Sicherstellung minimaler menschlicher Entwicklung notwendig sind. Diese werden
angelehnt an Weltbankuntersuchungen auf 16 bzw. 12$ pro Person pro Jahr fiir Basisgesundheit bzw.

Primérbildung festgesetzt. Von dem dann noch verbleibenden Staatsbudget (“net feasible revenue’)

diirfen bis zu 20 Prozent fiir Schuldendienst ausgegeben werden. Die mit einem solchen

Schuldendienst korrespondierende Verschuldung wird dann als tragbar eingeschétzt. Angewendet auf

ein paar Linderbeispiele stellt sich heraus, daB dieses Bemessungsverfahren z.B. fiir Athiopien und

Tansania einen vollstandigen SchuldenerlaB und fiir Sambia eine Schuldenentlastung von 3,6 Mrd.

US-$ erfordern wiirde. Das sind 2,7 Mrd. US-$ mehr Schuldenerlal3, als die HIPC-Initiative in ihrer

alten Form vor der Erweiterung durch die IWF/Weltbank-Jahrestagung im September 1999 vorsah.

Hanlon (1998), Mitarbeiter der britischen Erlajahrkampagne “Jubilee 2000”, hat den Vorschlag von

Northover/Joyner/Woodward (1998) ergénzt. Er beruft sich zur Begriindung von Schuldenerlal3 auf
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die Allgemeine Erkldrung der Menschenrechte (Art. 25, 26: u.a. Recht auf Nahrung, Kleidung,
Unterkunft, Bildung etc.) und die Selbstverpflichtung des Development Assistance Committee (DAC)
der OECD, bis 2015 die absolute Armut um die Hilfte zu reduzieren. Hanlon geht von derselben
Steuerbasis aus wie Northover/Joyner/Woodward (1998), stellt dann aber verschiedene Modelle zur
Bemessung der fiir die menschliche Entwicklung notwendigen Staatsausgaben vor. Er errechnet dann
die fiir Schuldendienst verbleibenden Ressourcen und kommt dariiber auf den nétigen Schuldenerlal3.
Je nachdem, ob diese Modelle einzeln angewandt oder ihre Bemessungsergebnisse gemittelt werden,
kommt Hanlon zu dem Ergebnis, da3 fiir mindestens 7 und maximal bis zu 30 HIPCs eine
vollstandigen  Schuldenstreichung  erforderlich sei, da ihre Staatshaushalte keinerlei
Schuldendienstzahlungen zulassen.

In seinen Bemessungsmodellen finden sich auch interessante Hinweise von UNCTAD und Jeffrey
Sachs auf die Hohe anderer notwendiger Staatsausgaben (vgl. UNCTAD, 1998: 130). Demnach sei es
angemessen, wenn der Staat neben den Ausgaben flir Bildung und Gesundheit ca. 2% des BIP fiir
Offentliche Verwaltung, 3% fiir Polizei und Verteidigung und weitere 5% fiir Infrastrukturprojekte
(z.B. Straflenbau) ausgibt, bevor er seine Schulden bedient (vgl. Hanlon, 1998: 4f).

Zum AbschluB von Konzepten der Schuldentragfahigkeit sei noch kurz auf einen Ansatz von Peter
Wahl (1998) verwiesen, der noch in den Anféngen steckt. Entsprechend dem Umweltraumkonzept aus
der Debatte um 6kologische Nachhaltigkeit (vgl. Misereor/BUND, 1997: 26ff) stehe, so Wahl, jedem
Menschen ein bestimmter “Entwicklungsraum” (Human Development Space, HDS) zu. Langfristig
strebt Wahl zur genaueren Operationalisierung seines Entwicklungsraumkonzepts einen HDS-
Indikator (HDSI) an. Als tragfihig wird dementsprechend ein Schuldendienst angesehen, der den
Entwicklungsraum eines Land nicht einschrinkt und es dem Staat ermoglicht, die z.B. zur

Uberwindung der Armut seiner Bevolkerung nétigen Ausgaben zu titigen.

Die in diesem Abschnitt vorgestellten Herangehensweisen an Uberschuldung aus Sicht sozialer
Entwicklung verfolgen offensichtlich eine andere Zielrichtung als die auf die Wiederherstellung der
Zahlungsfahigkeit zielende debt sustainability der HIPC-Initiative. Sie haben aber implizit auch eine
andere 0konomische Analyse von Schuldenbelastung. Ausgehend von umfangreichen Aufgaben des
Staates im Entwicklungsprozef3 orientieren sich die NGO-Vorschlige am Aufbringungsproblem im
Staatshaushalt und nicht am von IWF und Weltbank favorisierten Transferproblem in Fremdwéahrung.

Die NGO-Konzepte von “Tragfdhige Verschuldung” aus Sicht sozialer Entwicklung geben
binnenwirtschaftlichen Entwicklungsmodellen daher Vorrang vor den von den Glaubigern
empfohlenen aktiven Weltmarktintegrationsstrategien mittels einer Forderung des Exportsektors. Die
Methodik der DSAs schreibt aktive Weltmarktintegration quasi immanent vor, wenn sie den
Kapitalzufluf3 ausldandischer Privatinvestoren und die Féhigkeit zum Schuldendienst in Fremdwéhrung
zu Eckpunkten ihrer Berechnungen macht. Ein Verstindnis von “tragfidhiger Verschuldung”, das dem

Schuldnerland auch die Wahl eines selbstbestimmten Entwicklungswegs ermdglicht, ist daher mit den



Philipp Hersel Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslander 55

Modellen von IWF und Weltbank kaum vereinbar®’. Die Konzeptionen der NGOs sind in dieser
Hinsicht allerdings ebenfalls konditionierend, da sie ein klares Entwicklungsideal in Richtung
“menschliche Entwicklung” vorgeben. Es stellt sich daher eher die Frage nach “richtiger” und
“falscher” Konditionalitdt. Am wiinschenswertesten wére sicherlich ein klares Mandat seitens der
armen Bevolkerungsmehrheit in Schuldnerlédndern, das NGOs aus dem Norden und Siiden ebenso wie
den Gldubigern das Recht gibe, den nicht immer demokratisch legitimierten Schuldnerregierungen
entsprechende Auflagen bei Schuldenreduzierungen aufzuerlegen®'.

Jenseits aller Konditionalitdt im Interesse menschlicher Entwicklung mufl man sich aber immer wieder
vor Augen fiihren, da3 eine Reduzierung der Verschuldung auf ein tragfahiges Niveau lediglich
notwendige, nie aber hinreichende Bedingung fiir menschliche Entwicklung sein wird.

Zum Abschlufl3 der Darstellung von NGO-Positionen sei noch darauf hingewiesen, da3 diese auch
pragmatische Kritik am debt sustainability-Konzept der HIPC-Initiative iiben, welche auf eine
Senkung der Grenzwerte abzielt. Die deutsche “Erlaf3jahr 2000” Kampagne z.B. schldgt als Richtwert
fiir die kritische Schuldendienstquote eine Hohe von 5% vor , die sich auf die Erfahrungen des
Londoner Schuldenabkommens von 1953 stiitzt (ErlaBjahr 2000, 1999: 3; siehe auch Hiitz-Adams,
1998; Hersel, 1998a). Das European Network on Debt and Development (EURODAD), Auftraggeber
der Studie von Verhagen (1997), forderte zeitweilig eine maximale Schuldenquote von 150 Prozent

(EURODAD, 1997: 2).

" Die Gliubiger werden aber darauf hinweisen, daB die Entscheidung fiir einen gewissen Grad an

Weltmarktintegration bei Aufnahme ausldndischer Kredite getroffen worden seien, da der Schuldendienst in
Fremdwéhrung nur durch Exporte erwirtschaftet werden kann. Strukturanpassungsprogramme seien daher
eine verspétete, aber letztlich logische Konsequenz der Aufnahme von Auslandskrediten.

1 Zur Frage von Mandaten und Legitimation von NGOs siche Hersel (1998: 20ff).
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3. Kapitel Wege aus der Uberschuldung:
Krisenpravention und Internationales Insolvenzrecht

Die vorangegangenen Kapitel 1 und 2 haben gezeigt, dal verschiedene Entwicklungstheorien
Auslandskrediten im allgemeinen positive oder negative Wirkungen zuschreiben. Es wurde aber
ebenso deutlich, daB es (obgleich z.T. im Entwicklungsmodell nicht vorgesehen) zu Uberschuldung
kommen kann, deren Wirkung als insgesamt entwicklungshemmend anerkannt wird. Das nun folgende
Kapitel 3 untersucht nun die Méglichkeiten, die Uberschuldung und die mit ihr verbundenen Risiken
fiir den Entwicklungsprozef3 zu reduzieren.

Die historische Erfahrung legt den Schlul nahe, daB sich auch in Zukunft Schuldenkrisen nicht
grundsétzlich werden verhindern lassen (zur Geschichte internationaler Schuldenkrisen vgl. Abschnitt
3.2.1). Ziel muB es daher sein, die Wahrscheinlichkeit von Uberschuldung zu verringern und, so sie
denn auftritt, die Dauer und Tiefe ihrer krisenhaft negativen Auswirkungen bestmdglich zu
beschranken. Diese beiden Komponenten, wirkungsvollere Préavention auf der einen Seite und
verbessertes Krisenmanagement auf der anderen Seite, konnen mit verschiedenen Instrumenten

erreicht werden, die sich nicht immer nur einer der beiden Komponenten zuordnen lassen.

31 Wirkungsvollere Pravention:

Uberschuldungsrisiken im Vorhinein reduzieren

Dieser Teil fragt nach Chancen und Instrumenten der Krisenprdavention. In einem ersten Abschnitt
werden die Moglichkeiten von Fehlinvestitionen und exogenen Schocks untersucht, die
Postkeynesianer und Neoklassiker fiir das Auftreten von Schuldenkrisen verantwortlich machen. In
einem zweiten Abschnitt wird es stirker um internationale Kapitalfliisse und Finanzmarktregulation
gehen, wobei auch Briicken zum internationalen Finanzsystem und zur Handelsordnung geschlagen

werden.

3.1.1  Postkeynesianische und neoklassische Wachstumstheorie:
Fehlinvestitionen und exogene Schocks verhindern

Private Fehlinvestitionen

Postkeynesianer und Neoklassiker fordern zur Vermeidung von Schuldenkrisen die Sicherstellung,
dal die Auslandskredite rentable Investitionen finanzieren. Natiirlich wird es immer wieder

Fehlinvestitionen geben, aber diese sollten im neoklassischen bzw. postkeynesianischen Modell die



Philipp Hersel Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslander 57

absolute Ausnahme bleiben. Das erfordert auch die Sorgfalt und Haftung der Glaubiger, die nur
erfolgversprechende Projekte finanzieren und die ordnungsgemifle Verwendung der Kredite
iiberwachen sollten. Soweit es sich um private, nicht staatlich-verbiirgte Schuldner handelt, kommt
hier die Theorie der Praxis wohl am nichsten. Kreditrisiken werden durch Zinsaufschldge (Spreads)
beriicksichtigt, bei wiederholtem Zahlungsverzug die private Kreditvergabe reduziert. Eine staatliche
Schuldenkrise kann durch solche privaten Zahlungskrisen nur ausgeldst werden, wenn der Staat auch
ohne vorherige Biirgschaften einspringt, um z.B. den Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

zu verhindern.

Offentliche Fehlinvestitionen, Zahlungsunwilligkeit und private Kreditvergabepraxis

Wie Abbildung 6 (Seite 33) gezeigt hat, ist aber die Bedeutung dieses Typs von Glaubiger-Schuldner-
Verhiéltnissen schon lange im Vorfeld der Schuldenkrise von 1982 immer geringer geworden. Statt
dessen haben die Schuldnerstaaten die Kredite selbst aufgenommen oder fiir Privatschuldner gebiirgt.
Nun kdénnte man an die Kreditverwendung durch Schuldnerstaaten dieselben Anforderungen stellen,
wie an Privatschuldner. Die Realitdt in den 70er Jahren sah aber anders aus. Das Verhalten der
Glaubiger 14Bt sich auf zweierlei Weise sehr iiberzeugend mit der Theorie souverdner Schuldner
illustrieren. Zum einen lieBen und lassen sich souverdne Staaten ungern Vorschriften machen. Die
privaten Glaubiger nahmen diese geringere Moglichkeit der Verwendungskontrolle aber gerne in
Kauf, weil sie souverdne Schuldner fiir grundsétzlich solvent hielten. Diesem Kalkiil folgend muf3ten
die Banken nicht auf die rentable Verwendung der Kredite achten, sondern die Zahlungswilligkeit
sicherstellen. Sie verliefen sich dazu auf ihre Regierungen, welche durch politischen Druck fiir die
notwendige Anpassungsbereitschaft der Schuldner im Falle einer Krise sorgen bzw. die privaten
Glaubiger freikaufen sollten (bail ouf). Ob diese Unterstiitzung den Banken durch die
Glaubigerregierungen schon in den 70er Jahren signalisiert worden ist, ist zwar umstritten, recht
unumstritten ist aber, dal} sich die Banken in den 80er Jahren tatsichlich auf Kosten der 6ffentlichen
Gldubiger verhiltnismiBig ungeschoren aus der Affire gezogen haben* (vgl. Dooley, 1994, vgl. Zitat
Riese auf Seite 33).

Solange private Glaubiger ihre Kreditvergabe weiterhin nach der Theorie der souverdnen Schuldner
gestalten und die Glaubigerregierungen und internationalen Finanzinstitutionen weiterhin die privaten
Glaubiger im Falle einer Krise freikaufen (wie beim bail out im Fall der Asienkrise 1997/98 durch den
IWF erneut geschehen), solange besteht kaum Hoffnung, Uberschuldungsrisiken durch eine
zuriickhaltendere und iiberlegtere Kreditvergabe im Vorhinein zu reduzieren. Helfen konnte allerdings
ein glaubwiirdiges Bekenntnis der Gldubigerregierungen, ihre Banken im Falle einer Krise deutlich an

den Kosten zu beteiligen und keinen generellen bail out zu finanzieren. Diese Ankiindigung sollte mit

2 Betrug der Anteil der Banken an den langfristigen Gesamtschulden bei Beginn der Krise 1982 noch 46

Prozent (Lateinamerika und Karibik 65 Prozent), so reduzierten die Banken ihr Engagement bis Mitte der
90er Jahre auf ca. 20 Prozent (Lateinamerika und Karibik unter 18 Prozent) (Zahlen nach Weltbank, 1999).
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der Auflage verbunden werden, dafl Banken durch entsprechende Eigenkapitaldeckungen ihre Kredite
schiitzen (vgl. FAZ vom 4.6.1999: 25f) oder sich privat gegen ihre Kreditrisiken versichern miissen.
Bei Kreditversicherungen wiirden Banken ihre Kredite fiir wohlgepriifte, rentablen Projekte staatlicher
und staatlich-verbiirgter Schuldner wohl deutlich billiger versichern kdnnen, als Blanko-Kredite ohne
vereinbarten Verwendungszweck. Gleichzeitig sollten Schuldnerregierungen nicht mehr fiir private
Schuldner biirgen. Verantwortungsvollere Kreditvergabe und weniger staatliche Biirgschaften konnten
den Anteil von Krediten gegeniiber souverdnen Schuldnern in Zukunft merklich reduzieren (vgl.

Afxentiou/Serletis, 1996: 26).

Exogene Schocks

Die letzten beiden Absdtze behandelten die Bedingung der rentablen Investition der Auslandskredite,
die sich hauptsdchlich auf die Zahlungsfahigkeit des Schuldners in Inlandswéhrung auswirkt und
somit Teil des Aufbringungsproblems ist". Aufbringungs- und Transferproblem koénnen ferner durch
“exogene Schocks” verschirft werden. Die nun folgenden Uberlegungen untersuchen mehrere
exogene Schocks, die Schuldenkrisen im postkeynesianischen und neoklassischen Modell auslésen
konnen.

Exogene Schocks sind zundchst nur aus Sicht des Schuldnerlandes exogen. Wenn z.B. das
internationale Zinsniveau steigt oder die Rohstoffpreise fallen, so sind das zumeist Reaktionen auf
politische Entscheidungen wie z.B. der Zinspolitik der Glaubigerlinder oder der Exportpolitik der
anderen Rohstoffproduzenten. Nicht alle der im Folgenden vorgestellten Schocks sind vo6llig vom
Verhalten der Schuldnerregierung unabhéngig. Entscheidend fiir ihre Schockqualitit ist aber die
Tatsache, dal das Schuldnerland nicht genau einschitzen kann, welche Wirkungsrichtung und -

dimension eine bestimmte Politik (z.B. die Wahl des Wechselkursregimes) haben wird.

Zinsschocks

Was sich fiir die Schuldnerldnder ab 1979 als exogener Zinsschock darstellt, war zugleich bewulfite
Geldpolitik der Vereinigten Staaten, die in diesem Moment ausschlieBlich innenpolitische Aspekte
beriicksichtigte. Die Implikationen ihrer Geldpolitik als Leitwihrungsland fiir das internationale
Finanzsystem haben die USA, &hnlich wie vor dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods,
entweder nicht interessiert oder sie wurden bewuflt in Kauf genommen (zur Rolle der US-Geldpolitik
beim Zusammenbruch von Bretton Woods siche Helleiner, 1994). Die Stabilitdt eines asymmetrischen
internationalen Finanzsystems mit méachtigen Leitwahrungen (v.a. des US$, zukiinftig auch stirker des

Euro) fordert aber den Leitwdhrungslindern ab, bei ihrer Geldpolitik die Auswirkungen auf das

# Natiirlich muB auch sichergestellt werden, daB es hinreichende Deviseneinnahmen zum Transfer des

Schuldendienstes vorhanden sind. Sind diese nicht schon durch einen leistungsfihigen Exportsektor
vorhanden, dann muB letzterer priméres Ziel von auslandskreditfinanzierten Investitionen sein.



Philipp Hersel Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslander 59

System im Auge zu behalten. Die Zinssenkungen der US-Notenbank im Gefolge der Finanzkrisen in
Asien und RuBland 1998 haben gezeigt, daB3 dies durchaus (obschon in begrenztem Malle) moglich ist.
Ein exogener Zinsschock ist also kein Naturereignis, sondern eine bewuflte politische Entscheidung
jenseits der Reichweite eines Schuldnerlandes, fiir das politisch Verantwortliche benannt werden

konnen.

Rohstoffpreisschocks

Ahnliches gilt fiir die terms of trade. Ein wesentliches Ziel der Strukturanpassungsprogramme von
IWF und Weltbank in den 80er und 90er Jahren war und ist eine Stirkung des traditionellen
Exportsektors der Schuldnerldnder. Deren Exporte bestehen bekanntlich liberwiegend aus natiirlichen
und agrarischen Rohstoffen. Wenn aber IWF und Weltbank einer groen Anzahl von Léndern
gleichzeitig “empfehlen”, ihr Angebot von Rohstoffen auf dem Weltmarkt zu erhéhen, so ist ein
gleichzeitiger Preisverfall dieser Giiter wegen des erheblich gestiegenen Angebots vorhersehbar, der
die Wirkungen gesteigerter Exportmengen erheblich schmélern oder gar neutralisieren kann. Eine
Ausweitung der traditionellen Exportsektoren eines Schuldnerlandes kann daher nur im Einzelfall,
nicht aber als Strategie fiir alle Schuldnerlander Erfolg haben und ist insofern als eine kra3 fehlerhafte
Konditionalitdt (“Empfehlung”) der IFIs anzusehen. Es macht zwar einen Unterschied, ob diese Fehler
auf naive Unkenntnis oder verantwortungslose Ignoranz zuriickzufiihren sind, die Institutionen sollten
aber in jedem Falle fiir ihre fehlerhafte Politik haften, wie es auch jede private Unternehmensberatung
tun miif3te.

Aus Sicht einer vorausschauenden Vermeidung von Schuldenkrisen ist es daher geboten, daB sich die
im internationalen Wirtschaftssystem bedeutsamen Akteure bewuBt sind, daB ihre politischen
Entscheidungen zugleich exogene Schocks fiir andere Lénder darstellen konnen, welche
schwerwiegende Folgen haben. Diese Riicksicht ist aber bislang echer die Ausnahme geblieben*. Es ist

daher zu iiberlegen, wie mangelnde Riicksicht und Sorgfalt sanktioniert werden konnte.

* Dies gilt im iibrigen nicht nur fiir das Verhiltnis zwischen Gliubiger- und Schuldnerstaaten. Die

Bundesbank hat sich in den 60er Jahren gleichermalen {iber die Ignoranz der USA erregt, obwohl sie selber
genauso riicksichtslos ihre Politik der unterbewerteten DM gegeniiber dem Rest der Welt (auch ggii. den
USA) durchgesetzt hat. Im Hinblick auf die USA sagte der damalige Bundesbankprisident Ottmar
Emminger, “that it was very uncomfortable sometimes being in bed with an elephant. ... the elephant itself is
unlikely even to be aware of the existence let alone the discomfort of the smaller creatures in its bed.” (nach
Strange, 1986: 47) Gleichzeitig rdumt Emminger (1986: 111) unter der Uberschrift “Das
Zahlungsbilanzungleichgewicht als Geburtshelfer der Entwicklungshilfe” offen ein, daB die Aufnahme
deutscher Entwicklungshilfe keineswegs altruistisch motiviert war. Die Bundesrepublik wollte 1960 um
jeden Preis die ldngst fillige Aufwertung der DM verhindern, um weiterhin merkantilistische
Handelstiberschiisse erzielen zu kénnen; dazu muft sie die Deviseniiberschiisse abbauen. “Daraufthin wurde
im Direktorium der Zentralbank beraten, wie man auf andere Weise [statt einer DM-Aufwertung, P.H.]
etwas zur Verringerung der destabilisierenden Deviseniiberschiisse tun kdnnte. ... Der Zentralbankrat
empfahl der Bundesregierung in einem Schreiben dringend, fiir einen kompensierenden Kapitalexport mit
offentlichen Mittel zu sorgen, in erster Linie fiir Entwicklungshilfe.” (ebd.: 111) Gemeint waren keineswegs
Schenkungen bzw. Ubertragungsleistungen, sondern offentliche Kreditvergabe der Bundesrepublik als
Entwicklungshilfedarlehen. Diese, kombiniert mit den fortgesetzten Handelsbilanziiberschiissen, ist als ein
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Kreditrationierung und Kapitalabzug

Ein anderer exogener Schock kann z.B. eine plotzliche Kreditrationierung bzw. der Abzug von
Auslandskapital sein. In einem solchen Fall tritt ein Uberwilzungsproblem fiir kurzfristige
Verbindlichkeiten ein und der Schuldner wird zahlungsunfahig.

Aus der Modellsicht des Schuldnerlandes ist dies zwar ein exogener Schock, in der Realitidt tritt ein
derartiges Verhalten der Glaubiger nicht ohne Grund auf (vgl. Ausfiihrungen zum Liquiditétsproblem
in Abschnitt 2.1). Dieser Grund muB allerdings nicht notwendigerweise und ausschlieflich
Okonomisch stichhaltig sein. Private Gldubiger bilden Erwartungen, die sich durch geringfiigige
Anderungen weniger Parameter (z.B. laufende Wirtschaftsstatistik, politische Verinderungen) recht
schnell dndern kdnnen (“Erwartungsshift”). Ein solcher Erwartungsshift ist um so bedeutsamer, wenn
die Reaktionszeit zwischen Erwartungsidnderung und Kreditrationierung besonders kurz ist (z.B. bei
kurzfristigen Krediten mit wenigen Wochen Laufzeit). Noch gravierender konnen Erwartungsshifts
wirken, wenn nicht Kredite, sondern Portfolioanlagen umstrukturiert werden. Portfolioanlagen lassen
sich in kiirzester Zeit umschichten oder ginzlich aus einem Land bzw. einem Wiahrungsraum
abziehen. Durch die starke Liberalisierung der Finanzmérkte auch in den Mitteleinkommenslédndern
v.a. Siidostasiens und Lateinamerikas und in Mexiko, und aufgrund neuer Technologien der
Dateniibertragung und Kommunikation haben sich die Reaktionszeiten zwischen “Neuigkeiten” z.B.
auf dem Tokioter Borsenparkett und heftigen Kursausschligen in Hongkong auf Sekunden reduziert
(fiir einen historischen Abrifl und eine politische Einschétzung der Liberalisierung von Finanzmirkten
vgl. Strange, 1986; Altvater, 1996: 145ff; Helleiner, 1994). Dadurch und durch die enorme
quantitative Bedeutung solcher Portfolioanlagen hat die Volatilitit im internationalen Finanzsystem
und v.a. an den Aktien- und Devisenmérkten in den oben genannten Mitteleinkommenslédndern rasant
zugenommen. Um dies als positiv oder negativ interpretieren zu kdnnen, bedarf es zusitzlich der
Kenntnis, ob die genannten Erwartungsshifts auf soliden Informationen beruhen und in ihrem
Umfange angemessen und begriindet sind. Ist dies der Fall, dann sind Erwartungsshifts lediglich die
marktlogische Reaktion auf hohe Verdnderungsraten in den realen Rahmenbedingungen.

In der Praxis gibt es keinen Konsens dariiber, welches Mal} an verdnderter Realitdt (“fundamentals”)
legitimerweise eine bestimmte GroBenordnung einer Marktpreisinderung (z.B. des Wechselkurses
oder des Risikoaufschlages bei Krediten) rechtfertigt (vgl. Menkoff/Michaelis, 1995: 35f;
Dornbusch/Frankel, 1988: 157f). Daraus entspinnt sich regelméBig bei finanziellen Turbulenzen die
Debatte, ob die Mirkte (bzw. die Erwartungsbildungen) iiberreagieren, oder nur eine angemessene
Korrektur vornehmen®. Wenn eine Uberreaktion (“overshooting”) z.B. der Devisenmirkte eine

destabili-

wichtiger Schritt beim Aufbau der Nettogldubigerposition der Bundesrepublik anzusehen (vgl. Holscher,
1994: 102fY).

Daran schlieBt sich dann noch die Diskussion an, ob die Uberreaktion der Mirkte (“‘overshooting”’) nur
kurzfristig tiber das Markgleichgewicht hinausschieft und sich langfristig aber dasselbe Gleichgewicht

45
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sierende Wirkung hat, dann wiirde sich eine Verringerung der Reaktionsgeschwindigkeit und des
Umsatzvolumens kurzfristiger Devisenumsétze positiv auf die Stabilitét des Finanzsystems auswirken.
Diese These wird von den Befiirwortern der Tobin-Steuer vertreten, die zu diesem Zwecke ein wenig
“Sand ins Getriebe” iberhitzter Devisenmirkte streuen wollen (vgl. Tobin, 1978;

Eichengreen/Tobin/Wyplosz, 1995; Kulessa, 1996).

Wechselkursschocks, Uberbewertung durch Finanzzufliisse und Handelsbilanzdefizite

Wechselkursschwankungen betreffen auch immer die Transferfahigkeit von Schuldnerldndern. Erzielt
ein Schuldnerland grofe Teile seiner Deviseneinahmen z.B. mit Exporten nach Europa (also in
Europdischen Wéhrungen bzw. seit jiingstem in Euro), wihrend der Schuldendienst in US-$ zu
entrichten ist, dann verteuert eine Aufwertung des US-$ gegeniiber dem europédischen Wahrungsraum
den Schuldendienst.

Noch gravierender wird dieses Problem, wenn die Waihrung des Schuldnerlandes auf dem
Devisenmarkt massiv abwertet und die Schuldner plétzlich ein vielfaches an Inlandswéhrung fiir den
Schuldendienst aufbringen miissen. So

begann die Asienkrise im Juli 1997 mit
Abbildung 8: Relative Wechsel-

kursentwicklung ausgewahlter Lander

dem freien Fall des Thaildndischen

Bath, der bis zu seinem Tiefststand im zum US-$ (August 1996=100)
Januar 1998 iiber 50 Prozent an 120% .
—— Malaysischer
Aullenwert gegeniiber dem US-$ verlor. 100% ==— A Ringgit
—— Thaiandischer
Noch hirter erging es der Indonesischen 80% \ Bath
. .. . “\A\ . ~ Philippinischer
Rupie, die im selben Zeitraum ca. 80 60% J*P\m Peso
Prozent abwertete (vgl. Abbildung 8). 40% bf " Singapur-Dollar
Fiir thailindische und indonesische 20% \/\/\V Russischer
Rubel
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ihre Schulden in US-$ zu bedienen.

Quelle: Pacific Exchange Rate Service (1999)

Derartige Verdnderungen liegen ganz offensichtlich jenseits dessen, worauf sich ein privater
Schuldner durch sorgfiltige Liquiditdtsplanung und hinreichende Renditen seiner mit
Auslandskrediten finanzierten Investitionen vorbereiten kann. Ein staatlicher Schuldner kommt
ebenfalls sehr schnell an seine Grenzen, da im Falle einer Schuldenkrise das inlidndische

Wirtschaftswachstum einbricht und die Steuerbasis schrumpft.

einpendelt wie ohne overshooting, oder ob sich durch das overshooting das zukiinftige Marktgleichgewicht
(bzw. die Erwartungsbildung dariiber) selbst verdndert (vgl. Dornbusch/Frankel: 1988: 163ff, Goodhart,
1988: 439f).
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Die extremen Wechselkursschwankungen in Abbildung 8 kdnnen wohl kaum damit erklart werden,
daB sich die fundamentals der Krisenlédnder innerhalb weniger Wochen so grundlegend geéndert
haben. Wohl aber haben sich die Erwartungen der Marktakteure entsprechend verindert, die dieselben
fundamentals neu interpretiert zu haben scheinen. Das 146t drei Optionen zu, nimlich zum einen eine
Uberbewertung der Wechselkurse vor der Krise, zum zweiten eine Unterbewertung nach der Krise und
zum dritten eine Kombination von beidem. Diese Frage bleibt zwar letztlich miiig, da es ohnehin
keinen Konsens iiber die Bestimmung eines “richtigen” Wechselkurses gibt (vgl. Menkoff/Michaelis,
1995: 35f). Falsch ist aber in jedem Fall die These, daB die Wechselkurse vor Beginn der Krise
ohnehin weit jenseits der Markterwartungen gelegen hitten. Befiirworter dieser These argumentieren,
daB3 Markterwartungen sich nicht ausdriicken konnten, weil die Krisenldnder ihre Wahrungen fest an
den Dollar gebunden hatten und daher ein Devisenmarkt im eigentlichen Sinne nicht bestanden habe.
Die Krise des Europdischen Wiahrungssystem von 1992 hat aber sehr deutlich gezeigt, dal3 private
Akteure gegen eine Wihrungsanbindung zu spekulieren beginnen, sobald sie den Wechselkurs fiir
langfristig nicht haltbar ansehen. Von daher haben die privaten Akteure die Wechselkurse der
Krisenldnder bis zum Zusammenbruch ihrer Wahrungsbindung als zumindest halbwegs glaubwiirdig
eingeschétzt. Zwar begann offensichtlich bereits 1996 das Vertrauen in die Wahrungsbindung des
Thailéndischen Bath zu schwinden, aber ein genereller Erwartungsshift hatte noch nicht stattgefunden.
Anders ist nicht zu erklidren, warum eine erste Attacke gegen den Bath im August 1996 erfolglos blieb
(vgl. Metzger, 1998: 7).

Bis Mitte 1997 erhielten die asiatischen Krisenldnder erhebliche Zufliisse in Form von Krediten,
Portfolio- und Direktinvestitionen. Thaildndische Unternehmen verschuldeten sich in Fremdwéhrung
und trugen daher das Wechselkursrisiko. Die Geber von Fremdwihrungskrediten hatten daher wenig
Grund, sich um die Stabilitdt des Bath zu sorgen, zumal viele der Kredite staatlich verbiirgt waren. Die
Unternehmen tauschten die Fremdwéhrungskredite in Bath um und stabilisierten dadurch mit jedem
neuen Auslandskredit kontinuierlich den Wechselkurs, der ansonsten schon friither nachgegeben hitte.
Dies wiederum verhinderte eine friihzeitige und allmdhliche Abwertung des Bath, die notwendig
gewesen wire, das bestindig wachsende Handelsbilanzdefizit zu reduzieren (vgl. Abbildung 9). Die
Kreditzufliisse waren daher mitverantwortlich dafiir, da3 eine frithzeitige Wechselkursanpassung nicht
stattfand, welche ansonsten die Krise hitte erheblich entschirfen konnen. So aber wurde statt einer
allmdhlichen Korrektur der Erwartungsshift immer weiter hinausgezdgert, bis er sich schlielich in
einer heftigen Wahrungs- und anschlieenden Schuldenkrise niederschlug. Durch die extrem kurze
Laufzeit der Kredite, die dann plotzlich von den Banken nicht mehr verlingert wurden, wurde diese
Dynamik noch verstirkt. Die Ressourcenfliisse kehrten sich in kiirzester Zeit um und trieben so den
Wechselkurs entsprechend in die entgegengesetzte Richtung: nach unten. Dies ist nur ein Beispiel
dafiir, wie sich durch sehr reale Kreditzufliisse die Aussagekraft des Wechselkurses als Marktpreis

immer weiter von den fundamentals, also der Leistungsfihigkeit einer Okonomie, entfernen kann.
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Sollten die Wechselkurse aber tatséchlich von den fundamentals stark abweichen und dies zu starken
kurzfristigen und nicht-antizipierbaren Wechselkursschwankungen (“bubbles”) bis hin zu
Wiéhrungszusammenbriichen flihren, so sind auch diese als klare exogene Schocks fiir die
Schuldnerlénder anzusehen, die die sorgfiltige Planbarkeit der Transferfahigkeit im
postkeynesianischen Modell bzw. die effiziente Allokation von Kredit und Direktinvestitionen im
neoklassischen Modell behindern. Eine vorausschauende Vermeidung von Uberschuldung wiirde
daher erfordern, den durch Kreditzufliisse entstechenden Aufwertungsdruck auf die heimische
Wahrung soweit auszugleichen, daBl es nicht zu einer den fundamentals entgegenstehenden
Uberbewertung kommt, da diese ansonsten zusitzlich die Handelsbilanz beeintriichtigt und damit das
Verschuldungsproblem weiter verschirft.

Die Bekdmpfung eines solchen Aufwertungsdrucks ist in der Praxis sehr schwer. Die wohl eleganteste
Methode, dieses Problem wenigstens teilweise zu umgehen, wiére, die zukiinftige ausldndische
Kreditaufnahme nur noch in Inlandswiahrung zu kontraktieren, weil damit das Wechselkursrisiko auf
die auslindischen Gldubiger iiberwilzt wird. Sollten die Gldubiger zur Ubernahme dieses Risikos
bereit sein, dann werden sie als Kompensation zwar eine hohere Verzinsung fordern, diese ist aber im
Gegenteil zur Gefahr eines Wechselkursschocks klar kalkulierbar.

Im postkeynesianischen Modell wird damit das SchlieBen der Sparliicke teurer, im neoklassischen
Modell hingegen fillt der ZufluB auslidndischen Kapitals geringer aus, da bei hoherem Zins
entsprechend weniger rentable Investitionsprojekte in Frage kommen. Die Umstellung der
Schuldnerposition von Fremd- auf Inlandswahrung kann aber nicht den oben skizzierten Mechanismus
aushebeln, dafl auslidndische Ressourcenzufliisse zu einer Aufwertung der heimischen Wihrung
fiihren, die die Wettbewerbsposition verschlechtert. Dies kann ausschlieBlich von
Leitwahrungslandern umgangen werden, deren Wéhrung auch im Handel mit Drittlindern
Verwendung findet und auch im Ausland als Vermdgenswéhrung gehalten wird.

Neben der Denomination der Nettoverschuldung in Inlandswihrung sollten Entwicklungslédnder
zusitzlich darum bemiiht sein, moglichst langfristige Kredite abzuschlieBen, damit ein Reillen der
Kreditkette bei kurzfristigen Verbindlichkeiten weniger gravierend ausféllt. Thailand wére sicherlich
weit weniger stark von der Kreditrationierung betroffen gewesen, wenn seine Filligkeitsstruktur
langfristiger gewesen wire. Wegen ihres Anteils von iiber 40 Prozent am Gesamtschuldenstand hatte
die Kiindigung der kurzfristigen Kredite allerdings verheerende Folgen.

Oberflachlich betrachtet trifft ein Wechselkursschock oder eine unvorhergesehene Kreditrationierung
staatliche wie private Schuldner gleichermaflen. Private Schuldner haben aber das systemische Risiko
eines Devisenmarktcrashs weit weniger im Blick, wenn es um die Wahl ihrer Kreditaufnahme geht.
Als ein Einzelakteur unter vielen passen sich Privatschuldner zwar einerseits an die Marktlage an,
beriicksichtigen aber andererseits kaum, wie diese Anpassung auf die Marktsituation zuriickwirkt . Es

scheint daher angebracht, dafl der Staat durch Regulation auch den Privatsektor dazu anhélt, sich bei
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kurzfristiger Verschuldung in Fremdwéhrung zurlickzuhalten. Der Staat sollte diese Art der

Privatverschuldung v.a. dann untersagen, wenn er selbst fiir den Privatschuldner biirgt.

3.1.2 Die Bedeutung unterschiedlicher Kapitalfliisse und Finanzmarktverfassungen

Spétestens seit der Mexikokrise 1994/95 sind die jlingeren Entwicklungen an den Finanzmérkten
genauer in den Blick der Entwicklungstheorie geraten. Die Liberalisierung und Deregulierung dieser
Finanzmirkte erhoht keineswegs nur die Risiken bestimmter exogener Schocks, sondern sie verdndern
insgesamt die Art und Bedeutung von Finanzfliissen im Entwicklungsprozef3 und bringen dabei neue

Formen und Akteure der Verschuldung ins Spiel.

Die Bedeutung von Portfolio-Investitionen

Seitdem sind vor allem die Portfolio-Investitionen in Entwicklungsldnder genauer untersucht worden.
Auslidndische Portfolio-Investitionen bestehen im Erwerb von Anleihen und Aktien durch Auslidnder
im Inland, die oftmals in Inlandswihrung denominiert sind und die daher einen Wahrungswechsel
iiber den Devisenmarkt erfordern. Sie haben dieselbe aufwertende (bzw. abwertende) Wirkung wie die

Kreditzufliisse (bzw. -abfliisse) auf den

Wechselkurs und haben damit ebenfalls zur Abbildung 9: Kapitalstréme und Leistungs-
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Falle einer Finanzkrise die Rolle der
unterschiedlichen Kapitalfliisse zu bestimmen. Wer zog zuerst sein Geld ab und wer verlor als erster

das Vertrauen in eine Wahrung? Im Fall Thailand wurden bereits im Jahr 1996 kurzfristige Kredite*

% Im Folgenden werden alle von der Weltbank (Worldbank, 1999) unter short-term debt zusammengefaBten

Positionen als kurzfristige Kredite behandelt. Die Weltbank weist nicht aus, ob sie unter short-term debt
auch Finanzmarktinstrumente faft, die zwar eine Schuldnerposition bedingen, aber weder Kredite noch
Anleihen sind. Anleihen werden von der Weltbank nur als Teil der langfristigen Schulden klassifiziert.
Moglicherweise werden kurzfristig (innerhalb eines Jahres) fillige Anleihen neben anderen
schuldenverursachenden Finanzinstrumenten auch unter short-term debt subsummiert, ihr Anteil diirfte
jedoch wegen der allgemein lidngeren Fristigkeit von Anleihen sehr gering sein. Daraus wird abgeleitet, daf3
sich short-term debt vollstindig oder zum liberwiegenden Teil auf kurzfristige Kredite bezieht.
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im Umfang von ca. 3,5 Mrd. US-$ nicht verldngert (vgl. Abbildung 9). Im Nachhinein interpretieren
das viele Okonomen ein einen klaren Vorboten der Krise. 1996 sahen sie dies aber offensichtlich noch
anders, sonst hétte sie die Krise nicht so iiberrascht. Da im gleichen Jahr die langfristigen Kredite
zunahmen, kénnte man dies aber auch als eine sinnvolle Umstrukturierung in Richtung langfristigerer
Kreditfalligkeiten ansehen. Diese Interpretation ist aber ebenfalls voreilig, da langfristige Kredite mit
einer gewissen Verzogerung ausgezahlt werden und die Situation bei Kreditvertragsabschluf3
moglicherweise noch anders beurteilt worden war. Ferner ist wichtig, ob es sich um private oder
offentliche Glaubiger handelt, da letztere nicht priméar marktkonforme Motive bei der Kreditvergabe
verfolgen. Tatsdchlich haben die privaten Glaubiger bei den langfristigen Schulden (Kapitalzufliisse
auf Anleihen und langfristige Kredite 1996: ca. 9,6 Mrd. US-$ ; 1997: 0,007 Mrd. US-$) ihr
Engagement nicht weiter ausgebaut (alle Zahlen nach Worldbank, 1999). Dieser Stagnation war aber
v.a. auf den Abzug privater Nettokredite (von +5,9 Mrd. US-$ 1996 auf -1,7 Mrd. US-$ 1997)
zuriickzufiihren. Zwar gingen auch bei Anleihen die Zufliisse von 3,8 Mrd. US-$ 1996 auf 1,7 Mrd.
US-$ 1997 zuriick, aber eine Umkehr der Ressoucenfliisse auf Anleihen fand nicht statt, obwohl sich
solche Portfolio-Investitionen in der Regel schneller abziehen lassen als langfristige Kredite. Statt sich
aus Anleihen zuriickzuziehen, fand aufgrund der Verunsicherung der Anleger lediglich eine teilweise
Verlagerung von privaten unverbiirgten auf 6ffentliche bzw. 6ffentlich verbiirgte Anleihen statt.
Gleichzeitig stieg die langfristige Kreditvergabe offizieller Glaubiger (1997: 5,9 Mrd. US-§) im
Vergleich zum Vorjahr (0,4 Mrd. US-§) auf das 14-fache an.

Ein deutlicher Kapitalabzug fand im Fall Thailand offensichtlich nur bei kurzfristigen Krediten statt.
Ein Grund dafiir diirfte gewesen sein, daB die Portfolio-Investitionen (denominiert in Bath) zwar
theoretisch abziehbar gewesen wiren, dies aber fiir viele Anleger aufgrund des zusammengebrochenen
Wechselkurses des Bath wenig lukrativ erschien. Beim Abzug der Kredite hingegen wurde der
Wechselkursverlust von den Schuldnern getragen. Sowohl bei den Kreditzufliissen vor der Krise als
auch bei den Abfliissen nach ihrem Ausbruch fallen daher die ausldndischen Portfolio-Investitionen in
Thailand weniger ins Gewicht. Bei Portfolio-Investitionen als Ganzes (Anleihen und Aktien) setzte
zwar 1997 ebenfalls eine Trendwende ein, aber trotz einer Reduzierung auf fast ein Viertel blieben sie
positiv (1996: 5,3 Mrd. US-$; 1997: 1,4 Mrd. US-§).

Etwas anders stellte sich die Lage in Mexiko dar (Vgl. Abbildung 10). Bei Ausbruch der

Schuldenkrise 1982 spielte der Abzug von

Abbildung 10: Kapitalstrome und Leis-
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kurzfristiger Nettokreditzufliisse und Portfolio-Investitionen zum gleichen Zeitpunkt. Nur die
kurzfristigen Nettokreditzufliisse sind (hier gibt es eine Parallele zu Thailand) zeitweilig negativ
geworden, wihrend die Portfolio-Investitionen zwar einbrachen, aber in der Summe positiv blieben.
Die beiden Lénderbeispiele zeigen, daBl sich durch die fortschreitende Liberalisierung von
Finanzmarkten seit den 80er Jahren mit den Portfolio-Investitionen ein neuer Typ von Kapitalfliissen
in Entwicklungslander entwickelt hat, der bei den jlingeren Finanzkrisen eine zwar unterschiedliche,
aber bedeutsame Rolle gespielt hat. Nichtsdestotrotz darf diese Erkenntnis nicht verdecken, dall der
Umkehrung von (lang-, aber v.a. kurzfristigen) Kreditfliissen weiterhin eine grofe Bedeutung fiir das
Ausbrechen von Schuldenkrisen zukommt. Fiir die asiatischen Krisenldnder und Brasilien 148t sich
sagen, dal der Abzug von privatem Kreditkapital hoher liegt, als der Riickzug aus Portfolio-
Investitionen (vgl. Tabelle Illa in BIZ, 1999: 37).

Nun wire es sicherlich zu einfach, dem Abzug kurzfristigen Kapitals die Schuld fiir die Krisen von
1982, 1994/95, 1997 und 1998 zuzuweisen. Als Vertrauenskrisen zeigen sie nur an, daf} sich die
Erwartungen der Glaubiger hinsichtlich der Zahlungsfahigkeit der Schuldner erheblich gewandelt
haben. 1982 war der konkrete Ausloser dieser Vertrauenskrise das Moratorium Mexikos. Bei den
Finanzkrisen der 90er Jahre stand zunédchst ein Vertrauensverlust in die Wéhrung des Schuldnerlandes
im Vordergrund, der, in eine Rationierung der Kapitalzufliisse umgesetzt, quasi notwendig in eine
Wiéhrungskrise fithrte. Der Wechselkursschock nétigte die Schuldner dazu, plotzlich ein vielfaches an
Inlandswéhrung aufbringen zu miissen, um den Schuldendienst zu leisten, was sowohl weite Teile des
Bankensektors als auch der Unternehmenslandschaft in den Krisenldndern {iber Nacht technisch
Bankrott gehen lief3.

Wenn aber kurzfristiges Kapital, wie spétestens in Mexiko gesehen, im Falle eines Vertrauensverlustes
sehr schnell abgezogen und in ein Krise fiihren kann, warum setzten sich dann Schuldnerldnder
diesem Risiko aus? Was sind die Vorziigen solch kurzfristigen Kapitals fiir die Schuldnerlédnder?
Roberto Zahler, chilenischer Zentralbankchef von 1991-1996, dullert sich dazu im Wall Street Journal
vom 18.9.1997 sehr deutlich:

To be very honest, from short-term, financial-capital inflows they get very few benefits. ... from
the point of view of the size of the foreign-exchange and domestic capital markets of an
emerging market, this may create huge changes in exchange rates, interest rates and prices of
stocks and bonds that don't reflect changes in fundamentals. ... These investors ... can generate
such instability in foreign-exchange markets and capital markets in an emerging country that
they complicate not only the design and implementation of independent monetary policy, but
the overall strategy of development of a country. ... I am very much concerned about inflows of
short-term and portfolio investment because they generally generate bubbles in asset prices and
in the financial sector.

Auch sein Gespriachspartner, Charles Dallara, damals Vorsitzender des Institute of International
Finance (Internationaler Verband der grofiten privaten Finanzinstitute), muflte Zahlers Position in

Teilen beipflichten.
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I would agree that it [kurzfristiges Kapital, P.H.] generally doesn't provide as much as medium-
and long-term money. To the extent that a current-account deficit is heavily financed by foreign
direct investment, as it is in Peru or Colombia, then it is somewhat more sustainable than one
financed by short-term flows, as was the case in Mexico in 1994. (Wall Street Journal vom
18.9.1997)

Damit driickt Dallara die weitverbreitete Annahme aus, daf3 die Krisenldnder bewuf3t auch kurzfristige

Kapitalzufliisse angezogen haben, um ihr Leistungsbilanzdefizit finanzieren zu konnen.

Monetirkeynesianische Einschiitzung: Systemische Krisen

Dieser Annahme tritt die monetérkeynesianische Theorie entgegen. Sie geht davon aus, dal3 das
ausldndische Kapital nach der Liberalisierung der Finanzméirkte in die Krisenldnder hineindringte,
dann zu der oben beschriebenen Verschleppung der notwendigen Abwertungen der Wechselkurse
fihrte, und damit die Handelsbilanzdefizite der Krisenldnder in erheblichem Mal3e mitverursacht hat.
Dabei ist ferner wahrscheinlich, da von den Schuldnerlindern wegen des grofSen Angebots an
Fremdwihrungskapital wenig Bemiihungen um einen Ausgleich ihrer Handelsbilanzen ausgingen.
Nach dieser Sichtweise folgt der Kapitalimport nicht dem Leistungsbilanzdefizit, sondern das
Leistungsbilanzdefizit ist Folge der Kapitalimporte. Mir dieser Erkldrung wéhnt sich Riese in ldngerer

Tradition.

Bereits die sich als Preistheorie verstehende klassische (monetéire) AuBBenwirtschaftstheorie hat

herausgearbeitet, dal Leistungsbilanzsalden ein Reflex von Kapitalstromen sind ... Die
Uberbewertung einer Wihrung kann damit lediglich die Folge eines Kapitalimports sein (Riese,
1989: 190)

Eine monetéirkeynesianische Interpretation von Kapitalzufliissen verwandelt den von Postkeynesianern
und Neoklassikern als exogenen Schock behandelten Kapitalabzug in einen antizipierbaren Vorgang,
der frither oder spidter eintritt. Der Aufwertungsdruck der Kapitalzufliisse mindert {iber den
Wechselkurs die Wettbewerbsfahigkeit des Schuldners, bis die Hoffnung der Glaubiger auf dessen
langfristige Zahlungsfahigkeit schwindet.

Erklart man diese Wirkungskette zum Systemmerkmal, wie es die Monetirkeynesianer tun, dann
kommt man zu der bereits weitgehend in Abschnitt 1.3 hergeleiteten generellen Ablehnung von
Kapitalzufliissen aus dem Ausland, da jede Nettoschuldnerposition und auch Direktinvestitionen den
Wihrungsraum durch Uberbewertung und Zinssatzdifferenz schwichen. Zur vorausschauenden
Vermeidung von Wihrungs- und Schuldenkrisen raten daher Monetidrkeynesianer dringend von
Auslandsverschuldung im Allgemeinen und von Fremdwéhrungsverschuldung im Besonderen ab.

Eine systemische Krisenhaftigkeit des internationalen Finanzsystems wird auch, obschon aus teilweise
anderen Griinden, von den Vertretern der Entkopplungsthese unterstellt. Die Entkopplungsthese
nimmt an, da sich durch die Liberalisierung und Ausweitung von (v.a. kurzfristigen) Krediten,
Portfolio-Investitionen und derivativen Finanzinstrumenten (z.B. Optionen, Futures, Forwards etc.) die

Finanzsphiare von der Realsphidre physischer Investitionen und Wertschopfung, und der
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Leistungsbilanzentwicklung zunehmend entkoppelt hat und Kapitalbewegungen “autonom” geworden

sind.

Autonom — gegeniiber den Tendenzen der Leistungsbilanz — sind Geldkapitalbewegungen,
wenn sie den Renditedifferenzen und erwarteten Wechselkursdnderungen folgen und sich im
Zuge dieser Entwicklung mehr und mehr von den Bedingungen der realen Akkumulation 16sen.
Autonome Geldkapitalbewegungen haben wenig mit Investitionen, dem Wachstum von
Sozialprodukt und Welthandel zu tun, sie folgen den Signalen des intermonetiren und des
intertemporalen Preises von Geld. Die monetdre Akkumulation entkoppelt sich von der realen.
(Altvater, 1991: 144f)
Diese Entkopplung ist aber nicht so zu verstehen, dafl “autonome” Kapitalbewegungen keinen Einflufl
auf die Realsphidre mehr haben. Verdnderungen der intermonetiren (Wechselkurse) und
intertemporalen (Zinsen) Preise von Geld sind zwar einerseits Ausldser “autonomer”
Kapitalbewegungen, diese Bewegungen ihrerseits wirken aber auf die Wechselkurse und Zinsen
zuriick und erhohen die Volatilitit. “[D]ie Auswirkungen von Zins- und Wechselkursschwankungen
auf die reale Sphére [sind] betrdchtlich” und erhéhen das Risiko von Finanz- und Schuldenkrisen
(Altvater, 1991:145, vgl. auch Huffschmid, 1999). Der Begriff der Entkopplung betont, daf die
Kapitalbewegungen, anders als noch zu Zeiten des Systems von Bretton Woods und davor, nicht mehr
von Leistungsbewegungen induziert werden. Diese Einschitzung zielt somit in dieselbe Richtung wie
die monetirkeynesianisch postulierte generelle Dominanz der Kapital- {iber die Leistungsbewegungen
(fiir eine monetérkeynesianische Kritik der Entkopplungsthese vgl. Heine/Herr, 1996).
Besonders gravierend wird die Entkopplung, wenn das internationale Finanzsystem fiir einzelne
Léander nur noch dazu dient, ihre fillig werdenden Altschulden zu refinanzieren. Wenn dies in immer
groflerem MaBe vorkommt, wird immer weniger neuer Kredit fiir Investitionen verwand und es
entwickelt sich ein von der Akkumulation vollig entkoppelter Kreislauf (vgl. Altvater, 1991: 157).
Dieser bricht notwendigerweise irgendwann zusammen, wenn keine rentablen Realinvestitionen zur

Erwirtschaftung des Zinses getitigt werden: es kommt zu einer Schuldenkrise.

“Marktunvollkommenheiten” und mangelnde Finanzmarktaufsicht

Im Gegensatz zu dieser systemischen Kritik an der Funktionsweise internationaler Kapitalméarkte
konzentrieren sich Postkeynesianer und Neoklassiker eher auf Unvollkommenheiten der nationalen
Finanzmarkte in den Krisenldndern. So seien die mangelnde Sorgfalt der Kreditvergabe und damit
einhergehende Kreditausfallrisiken im Bankensektor der asiatischen Krisenldndern aufgrund
unzureichender Bankenaufsicht nicht rechtzeitig erkannt worden. Das Bankensystem habe sich in zu
hohem Malle kurzfristig bei ausldndischen Banken verschuldet und habe durch unvorsichtige
Kreditvergabe an den einheimischen Immobiliensektor z.B. in Thailand zur Aufbldhung desselben

beigetragen

In many cases, foreign capital flows into East Asia contributed to domestic price bubbles,
particularly in real estate. Concurrent financial liberalisation fostered growth in financial
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markets, which experienced their own price bubbles. (Basel Committee on Banking Supervision

(BCBS), 1999: 9; vgl. auch die Ausfithrungen von Nicola Bullard in Biindnis 90/Die Griinen,

1999: 30f).
Viele Bauprojekte konnten nach Ausbruch der Krise nicht weiterfinanziert werden und es kam zum
Einbruch des Immobilienmarktes, was wiederum die Sicherheiten der Banken in Frage stellte. Ahnlich
iiberzogen war die ausldndische Schuldenaufnahme vieler Unternehmen in den Krisenldndern, die
beim Zusammenbruch des Wechselkurses sofort zahlungsunféhig wurden.
Diese Konstellation erinnert stark an eine Debatte nach Ausbruch der Schuldenkrise in den 80er
Jahren. Die zentrale Frage war damals, ob die ausldandischen Gldubiger zuviel Kapital angeboten
haben (“overlending”), oder ob die Schuldner zuviel davon nachfragten (“overborrowing”)* (vgl.
McDonald, 1982: 603, 628; Eibner, 1991: 224). Ziesemer (1997: 134ff) kommt zu dem Ergebnis, daf3
bei den beiden internationalen Schuldenkrisen der 20er und 80er Jahre die Banken jeweils aggressives
“loan pushing” betrieben haben und so fiir die Entstehung der Krisen mitverantwortlich gewesen sind.
Es gibt wenig Grund anzunehmen, dal dies im Fall der jiingeren Krisen in Mexiko, Asien und
Brasilien anders gewesen ist.
So weit wollen die meisten fithrenden Institutionen des internationalen Finanzsystems aber nicht
gehen. Sie konzentrieren sich lieber auf die Schwéchen und Verantwortlichkeiten der Finanzsysteme
in den Krisenldndern, deren Finanzmarktaufsicht mangelhaft gewesen sei und deren enge
Verflechtungen zwischen Banken- und Unternehmenssektor falsche Kreditvergabe und andere
Fehlallokationen befdrdert hétten (vgl. IMF, 1999a: 42ff; Ubersicht in Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS), 1999: 41f; G7-Gipfel, 1999b).
Einen etwas anderen Ton schlégt die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) an. Sie weist
auch auf die mangelnde Sorgfalt der ausldndischen Glaubigerbanken hin, die sich, dhnlich der
Schuldenkrise 1982, auf explizite oder implizite Garantien der Schuldnerlandregierungen verlassen

hitten.

[Slome foreign investors, including G10 banks, may have assumed that implicit government
guarantees existed on these claims in particular on banking sector claims. Accordingly, as in
past crises, a significant element of moral hazard may have existed, but with a greater emphasis
on an implied extension of government protection to private sector counterparties. Even where
implicit guarantees were not assumed, banks in many cases failed to stress test the likely
correlations of credit risk across seemingly independent counterparties and hedge providers.
The history of Asian economies managing their growth contributed to the belief that the
economic and financial system, as an integral unit, could be managed in a downturn. Thus,
participants in the local economy and foreign counterparties alike had little incentive to manage
potential risks and in many cases assumed implicit government backing of private claims.
(BCBS, 1999: 14).

7 Diese Begriffe bringen die postkeynesianische und neoklassische Ansicht zum Ausdruck, daB im Fall von

Schuldenkrisen aus prinzipiell positiv assoziierter Verschuldung negative Uberschuldung wird.
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Auch Joseph Stiglitz, Chefokonom der Weltbank, weist auf die Verantwortung der ausldndischen

Banken hin.

For every borrower, there is a lender. If domestic banks were foolish in lending to, say,
Indonesian corporations, so too were the foreign banks. Indeed, the foreign lenders in many
cases should be viewed as the marginal lenders. If they — presumably models of good banking
practice — were willing to lend to these sometimes heavily indebted corporations, why should
we be surprised that domestic banks were willing to lend as well? (Stiglitz, 1998)
Man muB3 wohl davon ausgehen, daB3, dhnlich wie in den 70er Jahren, auch im Vorfeld der Asienkrise
mangelnde Vorsicht der auslédndischen Glidubiger und bisweilen sorglose Kreditaufnahme der Banken
und Unternehmen in den Schuldnerléndern zur Krise wesentlich beigetragen haben. Kaum anders ist
es zu erkldren, daf ausldndische Banken koreanischen Banken kurzfristige Kredite gaben, damit diese
sie als weniger kurzfristige Kredite an koreanische Unternehmen weitergaben, wobei das Fremdkapital
der Unternehmen deren Eigenkapital bereits vorher deutlich iiberstieg. Ahnlich kra wirkt aus
Sichtweise zuriickhaltender Unternehmensfinanzierung, dal einige dieser Unternehmen Anleihen in
einem Umfange begaben, der ihr Eigenkapital um den Faktor drei oder vier iiberstieg. Bei letzterem
Verschuldungstyp tragen freilich neben den Banken auch andere institutionelle Anleger wie
Investmentfonds und Versicherungen ebenso Verantwortung fir etwaiges overlending und loan
pushing.
Gerade bei den Investmentfonds kommt noch hinzu, daB} sie strukturell krisenverschiarfende Anreize
schaffen. So werden Fondsmanager in der Regel nach dreimonatigen Erfolgsergebnissen bewertet und
entlohnt. Wollen sie ihre Stellung behalten, so sind sie geradezu dazu gezwungen, sich sogar dann auf
kurzfristige, zum Teil spekulative, Anlageformen zu konzentrieren, wenn langfristige Anlagen hohere
Renditen versprechen, sich aber erst spiter auszahlen. Ein anderer Aspekt ist das damit einhergehende
Herdenverhalten. Da Fondsmanager immer an der Konkurrenz gemessen werden, suchen sie den
Schutz der Herde. Verluste zu machen ist unproblematisch, wenn andere Fonds auch Verluste machen.
Unkonformes Anlageverhalten mit der dazugehdrigen selbstdndigen Beobachtung von Mirkten
hingegen kann zwar im guten Fall zu iiberdurchschnittlichen Erfolgen fithren. Geht es aber einmal

schief, so fallt der betreffende Fondsmanager gew6hnlich tief.

Die BIZ und die Weltbank (vgl. auch in Ansitzen G7-Gipfel, 1999b) haben inzwischen damit
begonnen, auch solche Schwichen des internationalen Finanzsystems stirker anzuerkennen und
Reformen jenseits der Stirkung der nationalen Banken- und Finanzmarktaufsichten zu erwégen (fiir
eine Einschitzung der aktuellen Rolle der BIZ siche auch Waldow, 1999). Entsprechend der
destabilisierenden Rolle kurzfristiger Kapitalfliisse und der Tatsache, daBl Schuldnerldnder mit
rigideren Kapitalverkehrskontrollen sehr viel weniger von den Finanzkrisen “angesteckt” worden
waren (z.B. Chile und China; vgl. Edwards (1998); Khor (1999)), werden Kapitalverkehrskontrollen
fiir kurzfristige Zufliisse inzwischen von einigen Institutionen nicht mehr als grundsitzlich

marktwidrig verurteilt bzw. sogar positiv erwahnt. Wahrend der IWF (IMF, 1999a: 42, siche auch 46f)
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lediglich einrdumt, daB die Offnung der Finanzmirkte der Entwicklungslinder in Zukunft

“ordnungsgeméBer” durchzufiihren sei, gibt sich Stiglitz (1998) etwas gespréchsbereiter.

I think that the time is ripe for an open debate and discussion on the advantages and limitations
of a variety of approaches, including some form of taxes, regulations, or restraints on
international capital flows.

Die BIZ (1999: 165f) sieht zwar die Finanzkrisen hauptsichlich binnenwirtschaftlich begriindet,

doch wurden sie durch die internationalen Kapitalstrome auf jeden Fall verschérft. Auch
Kapitalstrome, die aus der Sicht der internationalen Kapitalmérkte nur geringen Umfang haben,
konnen in kleinen Volkswirtschaften das Gleichgewicht erheblich stdren. Dies legt nahe, dal3
solche Léander die Beschrinkungen kurzfristiger Kapitalzufliisse nur sehr behutsam abbauen
sollten, vor allem wenn — was in der Regel der Fall ist — Zweifel an der inhdrenten Stabilitéit des
inldndischen Finanzsystems bestehen.

Die Clearing Union von Keynes

Anders als solche vorsichtigen Ansétze von Re-Regulierung des internationalen Finanzsystems hatte
John Maynard Keynes die Ungleichgewichte in den nationalen Zahlungsbilanzen grundsétzlicher
angehen wollen. 1941/42 entwickelte er fiir die britische Regierung 1941/42 den “Plan for an
International Currency (or Clearing) Union” (“Keynes Plan”, vgl. Keynes, 1980: 108ff) als Modell
einer Weltwirtschaftsordnung nach dem Krieg, den er dann im Namen der britischen Regierung bei
den Verhandlungen mit den USA iiber die Nachkriegsfinanzordnung vertrat®™. Dieser Plan zielte auf
einen mittelfristigen und verbindlichen Ausgleich der Handelsbilanzsalden im neuen
Weltwirtschaftssystem. Unabhéngig, ob sich die Handelsbilanzen als Reflex auf Kapitalfliisse oder
aufgrund realwirtschaftlich induzierter Giiterbewegungen ergeben hétten, wéren sie in seinem Modell
durch eine supranationale Instanz (die Clearing Union) gegeniiber den UberschuB- wund den

Defizitlandern sanktioniert worden.

The proposal ... differs in one important respect from the pre-war system because it aims at
putting some part of the responsibility for adjustment on the creditor country as well as the
debtor. ... The object is that the creditor should not be allowed to remain passive [im Falle
auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte, P.H.]. For if he is, an intolerably heavy task may be

*®  Als renommierter Wissenschaftler wurde Keynes ab Ende 1940 von der britischen Regierung um

Vorschldge hinsichtlich einer weltwirtschaftlichen Nachkriegsordnung gebeten. Dabei hat er seine
urspriinglichen Vorschldge auf Anfragen und Bitten v.a. des Schatzamtes (Finanzministeriums) und der
Bank of England modifiziert und relativiert (fiir eine historische Rekonstruktion siche Keynes, 1980). In
seinen ersten, noch personlichen, “Proposals for an International Currency Union” (vgl. Keynes, 1980: 33ff)
vom 8.9.1941 werden den Glaubigerstaaten noch stirkere Sanktionen auferlegt als in dem ab Ende Januar
1942 als offizielles Diskussionspapier des Schatzamtes kursierenden “Plan for an International Currency (or
Clearing) Union” (ebd.: 108ff). Dieser wurde ab August 1942 in leicht verinderter Form zur Vorlage
GroBbritanniens bei den Verhandlungen mit den USA (ebd.: 168ff). Diese Verhandlungen wurden
bekanntlich bei einer Konferenz im amerikanischen Bretton Woods 1944 mit der Griindung des IWF und der
Weltbank beendet.
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laid on the debtor country, which is already four that reason in the weaker position. (Keynes,

1980: 117)
Der Keynes-Plan sah vor, dal} eine neue internationale Reservewédhrung (“bancor’) geschaffen werden
sollte, um die Machtungleichgewichte zwischen Leit- und Schwachwéhrungen zu vermeiden. Jedes
Land hitte eine bestimmte Quote (orientiert an der Summe der durchschnittlichen jahrlichen Exporte
und Importe wihrend der letzten drei Vorkriegsjahre®) zugewiesen bekommen, die als Obergrenze
einer Schuldner- bzw. Glaubigerposition eines Landes gegeniiber dem Rest der Welt fungiert hétte
(vgl. Keynes, 1980: 118). Je stirker und ldnger ein einzelnes Land seine Quote als Glaubiger oder
Schuldner in Anspruch genommen hitte, desto stirker wéren ihm MaBnahmen zum
wirtschaftspolitischen Gegensteuern, d.h. zu einem Abbau des Ungleichgewichts, auferlegt worden.
Das Ausschopfen von bis zu einem Viertel der Quote wére sanktionslos geblieben, bei einer hdheren
Ausschopfung liber mehr als zwei Jahre hétten weitere Kredite an ein Schuldnerland von der Clearing
Union genehmigt werden miissen. Ferner sollten sowohl Guthaben wie Schulden von mehr als einem
Viertel der Quote gleichermallen mit einer Steuer in Hohe von einem Prozent pro Jahr belegt werden.
Bei Kredit oder Debit von mehr als der Hilfte der Quote hidtte die Clearing Union
Wechselkursanpassungen, Kapitalverkehrskontrollen und einen Teil der Goldreserven vom
Schuldnerland einfordern kdnnen. Gleichzeitig wére die Steuer auf zwei Prozent gestiegen. Bei einer
Nettoschuldnerposition vom mehr als drei Viertel der Quote {iber einen Zeitraum von mehr als zwei
Jahren wire das Land fiir zahlungssdumig erklart worden. Sdmtliche Zahlungen anderer Lander an
einen solchen Schuldner wiren iiber die Clearing Union zur Deckung der Zahlungsriickstdnde
einbehalten worden.
Bei der Behandlung der Nettoglaubiger zeigt sich zwischen die groBte Verdnderung von Keynes

urspriinglichem Vorschlag. Dort hiel3 es noch:

If at the end of any year the credit balance of the Clearing Account of any central bank exceeds
the full amount or its index-quota, the excess shall be transferred to the Reserve Fund of the
Clearing Bank. (Keynes, 1980: 36, Hervorhebung durch Keynes)

Von dieser absoluten Begrenzung permanenter Uberschiisse blieben im “Keynes-Plan” nur noch

Politikempfehlungen iibrigen. Das Glaubigerland

shall discuss with the Governing Board [der Clearing Union, P. H.] (but shall retain the ultimate
decision on its own hands) what measures would be appropriate to restore the equilibrium of its
international balances ... (Keynes, 1980: 120).
Dennoch hétte gerade die Steuer auf Guthaben bei der Clearing Union einen gewissen Anreiz auch fiir
die Gldaubiger bedeutet. Letztlich blieb der Keynes-Plan aber in Bretton Woods zugunsten des White-

Plans der US-Amerikaner weitgehend unberiicksichtigt.

¥ In seinem ersten Vorschlag von September 1941 hatte die Quote nur die Hilfte der Ex- und Importe

betragen sollen (vgl. Keynes, 1980: 35).
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Nachdem er lange Zeit in der Versenkung verschwunden war, wurde der Keynes Plan (oder vielmehr
der “Keynes-Vorschlag” vom September 1941) in jlingerer Zeit als Reaktion auf die 1982er
Schuldenkrise und die schwindende Wirkung nationaler Sozial- und Wirtschaftspolitik wieder ins

Gesprich gebracht (vgl. Richardson, 1985; Hankel, 1995: 192ff; 1998; Achermann, 1996).

Beriihrungspunkte von Finanzmarktverfassung und Handelsordnung

Als einen letzten Aspekt vorausschauender Krisenprdvention soll nun noch einmal kurz auf die
Handelsordnung eingegangen werden. Sicherlich sollte gepriift werden, ob nicht auch von der
Handelsbilanz eine Uberschuldungsgefahr droht, denn selbst ohne jeglichen “autonomen”
Kapitalbewegungen droht bei langfristig negativer Handelsbilanz Uberschuldung. Eine wichtige Rolle
spielt dabei neben mangelnder Wettbewerbsfahigkeit der Schuldner (z.B. wegen iiberbewertetem
Wechselkurs, geringer Produktivitat etc.) die merkantilistische Handelspolitik der Glaubiger, die durch
gezielte  Exportsubventionierung (z.B. Exportversicherungs-Agenturen wie die Hermes-
Kreditversicherungs AG), nicht-tarifire Handelshemmnisse und Agrarprotektionismus (v.a. EU) den
Schuldnerldndern kaum Chancen 1d63t, ihre Schulden auf dem Wege eines Handelsbilanziiberschusses
wieder abzubauen. Letztere Situation trifft am ehesten auf die rohstoffexportierenden Krisenldnder der
Schuldenkrise von 1982 zu. Die asiatischen Krisenldnder hingegen hatten dank ihres stérker
diversifizierten und vergleichsweise wettbewerbsfahigen Exportsektors nicht ganz so grofle
Schwierigkeiten, in Industrielindermédrkte einzudringen und waren weniger vom Verfall vieler
Rohstoffpreise in den 80er und 90er Jahre betroffen. Gerade die Herausbildung konkurrierender

Weltmarktblocke hat nach Meinung von Eibner (1991: 196) diese Schwierigkeiten noch verstérkt.

Der Welthandel richtet sich immer starker auf die drei weltwirtschaftlichen Kraftzentren EG,
Nordamerika und Japan aus; dabei zeigen Berechnungen eine signifikant handelsumlenkende
Wirkung der z.T. erheblichen protektionistischen Abschottungen der einzelnen Regionen auf, in
die die sog. Peripherie — also im wesentlichen die Schuldnerstaaten — immer weniger Einlaf}
findet.
Eine Variante, um Uberschuldungsrisiken durch Verkniipfung mit der Handelsbilanzentwicklung zu
verringern, wurde weiter oben schon angesprochen. Es handelt sich um den Vorschlag von Bailey, die
Glaubiger fiir ihre Kreditvergabe nicht mit einem Zins, sondern mit einem festen Anspruch auf einen
Teil der Exporterlose zu honorieren (siche Seite 42). Eine abgeschwichte Variante wire die
vertragliche Begrenzung des Schuldendienstes auf eine bestimmte Schuldendienstquote. Folgt man der
Logik der HIPC-Initiative und sieht eine feste Schuldendienstquote als Uberschuldungsgrenze an,
dann erscheint eine vertragliche Vorabbegrenzung des Schuldendienstes in dieser Hohe nur
konsequent. Neben der Begrenzung iiber eine maximale Schuldendienstquote lieBe sich der
Schuldendienst auch an andere Indikatoren wie z.B. die terms of trade koppeln (vgl. Krugman 1988:
2651).
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Sollten derartige Formen von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen Schule machen, so wire es im
Interesse der Glaubiger, den genannten Protektionismus zu reduzieren und den Schuldnern aktive
Handelsbilanzen zu ermoglichen. Man konnte diesen Anreiz noch erhdhen, indem die Schulden
gegeniiber den Glaubigerldndern bevorzugt bedient werden, die Handelsbilanziiberschiisse zulassen.

Eine #hnliche Klausel hat das Londoner Schuldenabkommen von 1953 enthalten. Dort ging es
allerdings nicht um die Vermeidung von Uberschuldung, sondern um die Ldsung bereits bestehender
Zahlungsprobleme der Bundesrepublik hinsichtlich der deutschen Vor- und Nachkriegsschulden. In
Absatz 21 des SchluSberichts der Konferenz iiber deutsche Auslandsschulden wird praktisch
anerkannt, da3 im Regelfall der Schuldendienst nicht héher als der Handelsbilanziiberschuf3 sein kann
und zur Aufrechterhaltung der Transferfahigkeit entsprechende Handelsbilanziiberschiisse fiir die
deutsche Seite als Schuldner moglich sein miissen. In Artikel 9 des Londoner Schuldenabkommens

heildt es:

Transferleistungen fiir Zins- und Tilgungsleistungen gemdBl diesem Abkommen sind als
Zahlungen fir laufende Transaktionen zu behandeln und sind, wo es in Betracht kommt, in
zwei- oder mehrseitigen Vereinbarungen iiber den Handels- und Zahlungsverkehr zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und den Gléubigerstaaten vorzusehen.” (zitiert nach Department
of State, 0.J.: 55)

Der Schuldendienst gegeniiber einem Glaubigerland wire also bei bilateralen Handelsvertridgen iiber

Ein- und Ausfuhrmengen als getitigte Importe von deutscher Seite anzusehen.

Damit wurde - je nach Sichtweise - eine Verpflichtung zu bzw. ein Anspruch auf eine aktive
Handelsbilanz Deutschlands gegeniiber dem jeweiligen Vertragspartner begriindet, der bei
umfassender Geltung dieser Richtlinie einen deutschen Leistungsbilanziiberschufl in Hohe der
Tilgungszahlungen bedeutet hitte. (Kampffmeyer, 1987: 53)
Gerade fiir die hochverschuldeten armen Lénder spielen Handelsbilanzdefizite eine sehr wichtige
Rolle bei der Verstetigung ihrer Uberschuldungsprobleme. Eine entsprechende Klausel in den
Glaubiger-Schuldner-Vertragen konnte die langfristigen Handelsbilanzdefizite ausgleichen helfen und
zukiinftige, von der Handelsbilanz herriihrende Uberschuldungskrisen vermeiden. Das bedeutet
freilich, daf} die Glaubiger den Schuldnerléndern entweder erhebliche Exportchancen erdffnen oder

auf eigene Exporte in diese Lander verzichten miissen.

3.2 Die Uberwindung bereits eingetretener Uberschuldungskrisen

Jenseits der sicherlich dringend verbesserungsbediirftigen Rahmenbedingungen, die im Interesse einer
vorausschauenden Vermeidung von Uberschuldungskrisen umgestaltet werden miissen, wird es
dennoch weiterhin Krisen geben. Zwar kann man z.B. aus der Vergangenheit lernen, aber aufgrund der
Unwiégbarkeit zukiinftiger Entwicklungen, Fehlentscheidungen oder simpler “Verstofle gegen die

Spielregeln” sollte weiterhin mit Schuldenkrisen gerechnet werden. Wie also kénnen und sollen sie
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iiberwunden werden? Diese Frage ist um so bedeutsamer, wenn man die Einschétzung teilt, da die
meisten Schuldnerldnder die Schuldenkrisen der 80er und 90er Jahre noch nicht {iberwunden haben.

Erst nach einer Uberwindung dieser Krisen kann eine Privention sinnvoll greifen.

3.2.1 Die Behandlung historischer Schuldenkrisen

Seit es internationale Verschuldung gibt, sind auch regelméfig internationale Schuldenkrisen
aufgetreten (zur Geschichte internationaler Schuldenkrisen vgl. Altvater, 1991: 163ff; Dommen, 1989;
Sachs, 1982: 2191f). Dabei war internationale Verschuldung von Beginn an durch staatliche Schuldner
gekennzeichnet. Die Wirtschaftsgeschichte zeigt im wesentlichen drei Varianten, wie solche
Schuldenkrisen  endeten. Zum einen haben staatliche Schuldner Dbisweilen totale
Zahlungsverweigerung betrieben. Im Mittelalter und in der frithen Neuheit konnten sie dies des 6fteren
gegeniiber privaten Glaubigern durchsetzen, so z.B. die Englische Krone gegeniiber den italienischen
Ricciardi Ende des 12. Jahrhundert oder die Spanier gegeniiber den Fuggern im 16. und 17.
Jahrhundert (Altvater, 1991: 177f). Mit der Fortentwicklung des internationalen Kreditwesens bildeten
private Glaubiger Allianzen mit ihren nationalen Regierungen oder letztere iibernahmen selber
Glaubigerfunktion. Kam es zu Schuldenkrisen, dann drohte ein internationaler politischer Konflikt. So
stellten z.B. die Briten Agypten unter Zwangsschuldenverwaltung und besetzten es 1882, um die
Bedienung der Kredite u.a. fiir den Bau des Suezkanals sicherzustellen. Diese Variante stellt die
militirische Form der zweiten “Losungsmoglichkeit” internationaler Schuldenkrisen dar: der
Glaubiger oder das mit ihm verbilindete Land nimmt sich den Schuldendienst mit militdrischer oder
struktureller ~ Gewalt oder mittels Androhung solcher Gewalt. Die zunehmenden
Abhéngigkeitsverhiltnisse und ihre wirtschaftliche Dominanz erlaubte es den Glaubigern, gegeniiber
verschuldeten Entwicklungsldndern auf nicht-militdrische Weise (z.B. durch Wirtschaftssanktionen,
Technologietransferblockaden oder den Abzug von Kapital und Entwicklungshilfe) gewaltigen Druck
auf die Zahlungsmoral der Schuldner auszuiiben.

Die dritte Variante kann tatsichlich als “Losung” von Uberschuldungskrisen bezeichnet werden, ist
aber nur in sehr wenigen historischen Ausnahmeféllen zustande gekommen. Es handelt sich dabei um
eine Losung auf dem Vergleichswege, bei dem Schuldner und Glaubiger eine Kompromif3 suchen, der
beide Seiten gleichermalien in die Verantwortung nimmt und bei dem der Schuldner nachher seine
Verpflichtungen vertragsgemal erfiillt.

Der Grenze zwischen Gewaltanwendung und Vergleich ist nur schwer zu ziehen, da Gewalt im
internationalen System auch sehr subtil ausgeiibt werden kann. Aus verhandlungstaktischen Griinden
wird jede Seite auch bei einem Vergleich stets betonen, dall sie die groBeren Opfer bringt oder
gebracht hat. Die Besetzung karibischer Staaten durch die USA zur Erzwingung des Schuldendienstes
zu Beginn des 20. Jahrhunderts 146t sich noch einfach als militirische Gewalt einordnen. Wie aber ist
es mit dem aktuellen Schuldenmanagement. Bis hierher wurden u.a. die HIPC-Initiative und der

Brady-Plan als jiingere Schuldenstrategien vorgestellt. Verglichen mit einer militdrischen Besatzung
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sind sie zweifellos ein Fortschritt. Dennoch ist sehr fraglich, ob die den Schuldnerldndern
aufgebiirdeten Anpassungs- und Zahlungslasten durch den Verzicht der Glaubiger aufgewogen
werden. Die dem Brady-Plan zugrundeliegende Einschitzung, dal ein debt overhang bestand und
daher primdr die Gldubiger den von den Teilerlassen profitieren wiirden, bestétigt, dal es sich
keinesfalls um eine Vergleichslosung gehandelt haben kann. Die parallel iiber Konditionalitit
durchgesetzten Strukturanpassungsprogramme wurden von den Schuldnerldndern, wenn {iberhaupt,
nur zdhneknirschend akzeptiert und meist im Stillen boykottiert oder verschleppt™. Gerade die friihen
Strukturanpassungsmafnahmen wurden besonders willkiirlich gegen den Willen der Schuldnerlédnder
durchgesetzt. Inzwischen haben auch IWF und Weltbank erkannt, daB die Schuldnerldander wenigstens
teilweise von der Sinnhaftigkeit der Programme iiberzeugt sein miissen, da sie sich die Programme
ansonsten nicht zu eigen machen (“lack of ownership”) und sie konterkarrieren.

Auch die HIPC-Initiative 148t sich kaum als eine Vergleichslosung anzusehen. Ein wichtiges Indiz
dafiir ist, dal sich hierbei, wie bei allen Schuldenstrategien seit den 80er Jahren, nur die
Glaubigerstaaten zusammensetzen, um als Kartell (Pariser Club) jeden Schuldner einzeln vor
vollendete Umschuldungsbedingungen zu stellen. Es wiére daher angemessener, Brady-Plan und
HIPC-Initiative gleichermallen als eine mildere Form der Aneignung des Schuldendienstes mittels
(struktureller) Gewalt seitens der Glaubiger anzusehen.

Im Folgenden werden Modelle zur Lésung von Uberschuldungskrisen skizziert, die sich ernsthaft an
einem Vergleich orientieren und daher am ehesten als zukunftsfihig, 6konomisch effizient und
politisch wiinschenswert erscheinen. Wie wir sehen werden dient dies nicht zu einer einseitigen
Besserstellung  der Schuldner, sondern es befordert eine hdhere Verantwortung und
Rechenschaftspflicht der Politik sowohl auf der Gldubiger- wie auf der Schuldnerseite.
Schuldnerregierungen nutzen die Einmischung der Glaubiger iiber Strukturanpassungsprogramme
nicht selten dazu, die Verantwortung fiir ihre eigene, bisweilen sehr unsoziale und fehlerhafte Politik
auf die Glaubiger abzuwilzen. Eine Vergleichslosung wiirde ihnen diese Ausrede nehmen und ihre

Verantwortung und Haftung gegeniiber ihrer eigenen Bevolkerung stiarken.

3.2.2 Das Londoner Schuldenabkommen als Vergleichslésung

In der Literatur werden nur sehr wenige Einzelfille wie das Londoner Schuldenabkommen von 1953
und die Indonesien-Umschuldung von 1970 als wirkliche Vergleichslosungen angesehen. Einige
Spezifika dieser Losungen sollen am Beispiel des Londoner Schuldenabkommens festgehalten

werden.

* Das will keineswegs sagen, daB der Widerstand vieler Schuldnerregierungen  gegen
Strukturanpassungsprogramme aus ausschlieBlicher Parteinahme fiir die Interessen der Bevolkerung ihrer
Lander heraus geschah. Oft bangten die Schuldnerregierungen auch um ihre Privilegien und personlichen
Reichtiimer.
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Auf den ersten Blick konnten die Machtverhéltnisse zwischen Glaubigern und Schuldner kaum
ungeeigneter fiir eine Vergleichslosung zwischen politisch Gleichberechtigten sein, denn die
Hauptglaubiger waren zugleich Sieger- und Besatzungsméchte des kriegszerstorten Westdeutschlands.
Die weltpolitischen Verdnderungen des Kalten Krieges forderten aber ein wachsendes Interesse der
Westmichte an einer stabilen Bundesrepublik mit Westorientierung und militdrischer
Sicherungsfunktion gegeniiber dem Warschauer Pakt, was ohne eine wirtschaftliche Konsolidierung
Westdeutschland und folglich auch einer Losung des Schuldenproblems nicht zu erreichen war.
Kampffmeyer kommt daher zu dem Schluf3, “daBl die immer sichtbarer werdenden Implikationen des
Kalten Krieges Zugestidndnisse der westlichen Siegerméchte zweifellos begiinstigten” (Kampftmeyer,
1987: 48; vgl. auch Klimmeck, 1999). Der Anspruch des Londoner Schuldenabkommens, zwischen
moglichst allen Glaubiger- und Schuldnerparteien zu vermitteln und einen Kompromif3 zu finden,
zeichnete sich spdtestens im Abschlu8bericht der Konferenz {iber deutsche Auslandsschulden ab, die

das Abkommen zwischen Februar und August 1952 vorbereitete. Das Abkommen sollte

1. der allgemeinen Wirtschaftslage der Bundesrepublik und den Wirkungen der territorialen
Beschriankungen ihrer Herrschaftsgewalt Rechnung tragen; er darf weder die deutsche
Wirtschaft durch unerwiinschte Auswirkungen auf die innere Finanzlage aus dem
Gleichgewicht bringen noch vorhandene oder zukiinftige deutsche Devisenquellen iiber
Gebiihr in Anspruch nehmen; auch darf er keine erhebliche finanzielle Mehrbelastung einer
der drei Regierungen mit sich bringen; '

2. eine ordnungsgemifBe Gesamtregelung vorsehen und eine gerechte und billige Behandlung
aller beteiligten Interessen gewdhrleisten (zitiert nach Department of State, 0.J.: 348.)

Das Londoner Schuldenabkommen institutionalisierte die formale Gleichberechtigung von Schuldner
und Gléubigern bei der Umsetzung des Abkommens in Form eines Schiedsgerichtsverfahrens (vgl.
Artikel 28-32 des Abkommens) und brachte im Ergebnis eine Reduzierung der ausstehenden
Gesamtschulden von 29,7 auf 14,45 Mrd. DM, wobei die Nachkriegsschulden deutlich stirker
reduziert wurden als die Vorkriegsschulden™. Es wurde ein nominal fixierter Schuldendienstplan fiir
die Zukunft ausgearbeitet, der Kalkulierbarkeit sicherstellte und die deutsche Zahlungsbilanz
vergleichsweise wenig belastete. Dazu trugen v.a. die hohen und weiterhin stark wachsenden
deutschen Handelsbilanziiberschiisse bei, wodurch die Schuldendienstquote bei unter fiinf Prozent lag
(Zahlen in Anlehnung an Bundesbank, 1976: 344, vgl. Hersel, 1997: Anhang 3).
Was aber macht das Londoner Schuldenabkommen iiber die oben zitierten schénen Worte hinaus zu

einem wirklichen Kompromif3, der es qualitativ z.B. vom “comprehensive approach” der HIPC-

' Gemeint sind die Regierungen Frankreichs, GroBbritanniens und der USA, die den Dreimichteausschusses

fir deutsche Schulden bildeten.

Je nach Zahlengrundlage fiir die Bemessung des urspriinglichen Schuldenstandes (z.B. mit oder ohne
Zinseszinsen, unterschiedliche Wé&hrungsumrechnungen der Vorkriegsschulden, mit oder ohne
Goldklauseln) ergeben sich Schuldenreduzierungen zwischen 43,5% und 67,4%. Kampffmeyer geht von
51,5%, Holscher von 44,5 % Schuldenstreichung aus.

52
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Initiative unterscheidet? Nach Meinung von Kampffmeyer (1987: 83) stellen Londoner

Schuldenabkommen und die Indonesien-Umschuldung von 1970

aus privatrechtlicher Sicht eine Art Vergleich dar, dessen Ziel es war, die weitere Bedienung
einer moglichst hohen Quote notleidend gewordener Forderungen dadurch wieder sicher zu
machen, dal man jenen Teil der Schuldendienstverpflichtungen erliel3, der die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit der betreffenden Lander iiberstieg.

Das zentrale Element eines solchen Vergleichsverfahrens sei dabei

die Definition einer tragfdhigen funktionalen Beziehung zwischen den relevanten Indikatoren
fiir die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und der Hohe des zu leistenden Schuldendienstes, die
es erlaubt, den optimalen Schnittpunkt fiir den Umfang der Schuldenerleichterungen zu
bestimmen. (ebd.: 83)
Damit stellt Kampffmeyer aber letztlich genau dieselbe Frage, die zum gleichen Zeitpunkt von der
Debatte um Zahlungsfihigkeit und ihren Indikatorenmodelle, wie in Abschnitt 2.3 gesehen, kaum
befriedigend geldst werden kann. Zugleich orientiert sich Kampffmeyers Argumentation stark am
Optimierungskalkiil der debt overhang theory, welche v.a. die Gldubiger vor Verlusten durch
kontraproduktiv hohe Forderungen schiitzt.
Das Modell Vergleichslosung 148t noch eine andere Frage offen. Wenn eine Vergleichsldsung auf die
bestmogliche Beriicksichtigung aller beteiligten Interessen abzielt, dann muf3 natiirlich noch gepriift
werden, welche diese Interessen sind und ob diese angemessen bei den Verhandlungen des
Vergleichsverfahrens vertreten sind. Wie betrifft das Schuldenmanagement die Lebenschancen der
breiten Bevolkerungsmehrheit in den Schuldnerldndern und wieweit sind Schuldnerregierungen
willens und in der Lage, deren Interessen angemessen zu vertreten? Diese Frage wird v.a. von vielen
NGOs aus dem Siiden und Norden aufgeworfen, die ihre eigene politische Einmischung ins offizielle
Schuldenmanagement oftmals damit legitimieren, gerade im Interesse unterprivilegierten Gruppen in
Schuldnerlédnder zu sprechen, deren Interessen z.T. schon kaum von ihrer eigenen Regierung, noch
viel weniger aber von den Gliubigern, angemessen beriicksichtigt werden™.
Von einer idealtypischen Vergleichslosung kann daher nur gesprochen werden, wenn
1. der neuverhandelte Schuldendienst ordnungsgemif bedient wurde und
2. sich Glaubiger, Schuldner und alle anderen durch das Schuldenmanagement betroffenen
Interessen im Nachhinein angemessen behandelt und nicht auf einseitige Weise benachteiligt
fiihlen.
Wihrend die erste Bedingung wenigstens ex post objektiv nachgepriift werden kann, ist die

Feststellung eines gleichen Grades an Zufriedenheit aller Beteiligten kaum moglich.

3 Die Legitimitit von NGOs, die Interessen von bestimmten Gruppen zu vertreten, hingt im Wesentlichen von

der Thematik und vom ihrem Verhéltnis zu den Gruppen und Personen ab, deren Interessen sie vertreten
wollen. Fiir eine Aufgliederung verschiedener NGO-Reprisentationskapazititen und ihrer Bedingungen
sieche Hersel (1998: 26fY).
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Dennoch wird das Londoner Schuldenabkommen von diversen Seiten als Vorbild fiir eine Reform des
internationalen Glaubiger-Schuldner-Verhéltnisses angesehen. Das Argument dafiir lautet, dal das im
Londoner Schuldenabkommen institutionalisierte Schiedsgerichtsverfahren ein praktikables und
effizientes Procedere sei, welches dem Idealtyp Vergleichslosung doch immerhin sehr nahe komme.
Bei diesem Schiedsgericht handelte es sich um ein paritdtisch aus Schuldner- und Glaubigerseite
zusammengesetztes Gremium, dall tber Zweifelsfille und Streitigkeiten bei der Umsetzung des

Londoner Schuldenabkommens zu befinden hatten.

3.2.3 Vergleichslésungen und Insolvenzverfahren auf internationaler Ebene

Diverse Autoren arbeiten die Vorteile eines solchen Schiedsgerichtsverfahren vor dem Hintergrund
nationaler Vergleichsverfahren heraus und sehen das Londoner Schuldenabkommen als einen
Vorreiter, derartige Verfahren auf die internationale Ebene zu iibertragen.

Bei Problemen privater Schuldner im Inland haben sich Vergleichs- und Insolvenzverfahren in
kapitalistisch entwickelten Gesellschaften als effizient und gesellschaftlich nétig erwiesen. Im
Unternehmenssektor werden iiber Kredite wiinschenswerte Investitionen finanziert, die ohne die
Chance auf Vergleich und Bankrott wegen des personlicher Risikos des Unternehmers oftmals
ausbleiben wiirden. Wéhrend der Bankrott nur die Privatperson des Unternehmens schiitzt (die
Unternehmensaktiva fallen an die Gldubiger), bietet ein Vergleich die Moglichkeit, durch eine
Verhandlungslosung zwischen den Parteien ein {iberschuldetes Unternehmen doch zu erhalten. Dies
geschieht in der Regel dann, wenn das Unternehmen nach Meinung der Gléubiger durch Reformen
und Neukredite zukiinftig mehr erwirtschaften kann, als seine aktuelle Liquidierung im Falle des
Bankrotts erlosen wiirde. Vergleich und Bankrott sind insofern 6konomisch hochgradig sinnvoll.

Fiir tiberschuldete natiirliche Personen hat sich aus gesellschaftspolitischen Griinden eine &hnliche
Herangehensweise herausgebildet. An die Stelle der Schuldknechtschaft der Vergangenheit setzt das
modernen Insolvenzrecht fiir Individuen den Schutz eines Existenzminimums des Schuldners, daf3
vom Gléaubiger nicht angetastet werden darf. Erfiillt eine iiberschuldete Privatperson ferner bestimmte
Bedingungen (z.B. die ernsthafte Suche nach einem Arbeitsplatz, um iiber das Einkommen einen Teil
seiner Verbindlichkeiten zu erfiillen), dann wird ihr nach geltendem deutschen Recht nach sieben
Jahren mittels einer “Restschuldbefreiung” ein 6konomischer Neuanfang ermdglicht. Diese Regelung
eroffnet dem Schuldner auch Wege und Anreize, seinen Lebensunterhalt wieder selbst zu bestreiten
und sich wirtschaftlich zu betétigen.

Will man die positiven Inlandserfahrungen von Unternehmens- und Privatinsolvenz auf die
internationale Ebene iibertragen, dann sollte man zwischen den 6konomischen und sozialen Motiven
von Insolvenzregelungen unterscheiden. Ein reiner Schutz des Existenzminimums des Schuldners ist
zwar ethisch hochst angemessen, eine Restschuldbefreiung aber erst erdffnet ihm, sich als
gleichberechtigter 6konomischer Akteur wieder eigenstindig aktiv und damit “souverdn” zu betitigen.

Letzteres ist sowohl von 6konomischem wie politisch-sozialem Wert.
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Als Ausgangspunkt seiner Argumentation fiir ein internationales Insolvenzrecht wihlt Raffer (1990)
das Kapitel 9 des US-amerikanischen Insolvenzrechts, das die Zahlungsunfihigkeit souverdner
Schuldner in den USA auf dem Vergleichsweg regelt. Dort ist festgelegt, daB 6ffentliche Schuldner
wie z.B. Kommunen oder Sozialversicherungen bei Uberschuldung ein gerichtliches

Insolvenzverfahren beantragen kdnnen, das ihre Souverénitét beriicksichtigt.

The problems of governmental power (or sovereignty) is solved by § 904, which limits
jurisdiction and powers of the court. It makes clear that the court may not interfere with the
choices of a municipality as to what services and benefits it will provide to its inhabitants.
Clearly, this is not the way the IMF and the IBRD [Weltbank, P.H.] handle structural
adjustment. (Raffer, 1990: 303)
In dieser Anerkennung der staatlichen Souverénitidt liegt eine deutliche Parallele zur
Verbraucherinsolvenz. Weder ein Individuum noch ein Staat kann im Interesse seiner Glaubiger
einfach wie ein Ulberschuldetes Unternehmen verkauft und “liquidiert” werden. Es besteht ein
grundsétzlicher Bestandsschutz fiir die Wahrnehmung seiner Staatsfunktionen. Dies darf natiirlich
nicht dazu fiihren, dal z.B. eine Kommune ihre gesamten Einnahmen einfach (in welcher Form auch
immer) an ihre Einwohner ausschiittet und sich dann gegeniiber den Glaubigern fiir zahlungsunfzhig
erklart. SchlieBlich schreibt Kapitel 9 vor, dal “the composition plan [die Vergleichslosung, P.H.] of
debts should be fair, equitable and feasible. Furthermore, to be confirmed, the plan has to be
reasonable and also in the best interest of creditors” (zitiert nach Raffer, 1990: 302). Dem zugrunde
liegt “a comparison of revenues and expenditures [des souverdnen Schuldners, P.H.] taking into
account the taxing power and the extent to which tax increases are both necessary and feasible” (ebd.).
Ferner rdaumt Kapitel 9 allen vom Vergleich betroffenen ein Einspruchsrecht ein, sodall sie ihre

Einwinde im Insolvenzverfahren vorbringen kénnen.

What appears to be especially useful in the North-South setting is that people affected be the
plan have the opportunity to object. ... Subsection (d) of Rule 2018 gives labor unions,
employees‘ associations, and representatives of the employees of the debtor the right to be
heard on the economic soundness of a plan affecting their interests. ... This contrasts vividly
with the lot of those who are affected by structural adjustment. (Raffer, 1990: 303,
Hervorhebung durch Raffer)
Raffer will dieses Verfahren auf die internationalen Glaubiger-Schuldner-Beziehungen iibertragen und
sieht im Schiedsgerichtsverfahren des Londoner Schuldenabkommens einen guten Ausgangspunkt, der
natlirlich noch um Mitwirkungsrechte der Betroffenen auflerhalb der Gldubiger- und
Schuldnerregierungen  erweitert werden muBl. Zwar darf ein Einspruch z.B. einer
Bauerngenossenschaft im Schuldnerland nicht gleich einem Veto gleichkommen, aber Raffer sieht

schon durch das Instrument einer offentlichen Anhdrung eine erhebliche Aufwertung und stérkere

Beriicksichtigung deren legitimer Interessen.
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Public international negotiations would further strengthen the position of the poor, making is

more difficult for Southern elites and other groups to produce an agreement with disastrous

consequences for those barely able to cover their basic needs. The committee of arbitrators

should pay particular attention to safeguarding the minimal economic basis for human dignity —

in contrast to usual practice at present. (Raffer, 1990: 306)
Eine Moglichkeit, dies sicherzustellen, wire die Einrichtung von Kontrollgremien unter Einschlufl von
Vertretern der Bevolkerung, die iiberwachen, daB die aus dem Schuldenerlal resultierenden
finanziellen Spielriume im Interesse der armen Bevolkerungsmehrheit genutzt werden. Als
Anhaltspunkt dafiir, wie sich eine “minimale 6konomische Basis der Menschenwiirde” bestimmt,
konnen sicherlich die NGO-Vorschldge zur Bemessung der Zahlungsfahigkeit nach dem Stand der
sozialen Entwicklung dienen, wie sie im zweiten Kapitel vorgestellt worden sind.
Offene Uberwachungsgremien hiitten zudem den Effekt, daB sich die Bevolkerung als
Zivilgesellschaft regierungsunabhéngig organisieren miifite, um ihre Vertreter in diesen Ausschiissen
zu bestimmen. Fiir einen derartigen ProzeB miissen im Rahmen der Vergleichslosung sowohl die
politischen Freiheiten wie auch die materiellen Ressourcen vorgesehen sein. Eine solche
Uberwachung wird v.a. im Fall autoritirer, nicht-demokratischer Schuldnerregierungen in Betracht zu
ziehen sein, wenn die Vertreter der Zivilgesellschaft offenes Milltrauen gegeniiber ihrer Regierung zu
Ausdruck bringen. Die emanzipatorische Wirkung einer Beteiligung der Zivilgesellschaft an der
Umsetzung des Vergleichs birgt dann auch die Chance, dal} sich die Schuldenreduzierung nicht nur
auf die 6konomische, sondern auch auf die politische Entwicklung in den Schuldnerldndern positiv
auswirkt.
Neben einer Sicherung der Bediirfnisse der Bevdlkerung soll das Schiedsgericht auch bemessen, wie
die Glaubiger individuell nach ihrer Rolle und Verantwortung an den Kosten von Schuldenerlassen
beteiligt werden sollen. Fiir die oben genannte fehlerhafte makrookonomische Beratung von IWF und
Weltbank miiBiten die beiden Institutionen auch die finanzielle Verantwortung iibernehmen und z.B.
die Kredite fiir von vornherein fehlgeplante Projekte abschreiben (vgl. Raffer, 1993). Wenn
Geschiftsbanken von vornherein wuflten oder wissen konnten, daf3 ihre Kredite nicht fiir die eigentlich
deklarierten Projekte benutzt, sondern in dunklen Kanilen verschwinden werden wiirden, dann sollten
solche Kreditvertrage juristisch anfechtbar sein (vgl. Green nach Raffer, 1990: 309).
In einer solchen Verschérfung der Haftung der Gldubiger sieht Raffer ein wichtiges Ziel, um in
Zukunft eine verantwortlichere Kreditvergabe im Interesse von Entwicklung in den Schuldnerléndern
zu erreichen.

Banks would stop lending if loans were not used properly. As they do normally. If international

insolvency had existed in the 1970s, maybe we would not have a crisis today. Debt levels would
certainly be lower. (Raffer, 1990: 310)
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Auch Malagardis (1990) will Uberschuldungskrisen mittels internationalen Schiedsgerichtsverfahren
l6sen und auch er bezieht sich dabei positiv auf das Londoner Schuldenabkommen. Desweiteren

arbeitet er die positiven Erfahrungen mit diesem Procedere in anderen Bereichen heraus.

Die Anwendung der internationalen Schiedsgerichtsbarkeit zur Beilegung von Streitigkeiten im
Bereich der Handelsbeziehungen hat sich als sehr erfolgreich erweisen. Im Gegensatz zur
staatlichen Gerichtsbarkeit (“litigation”) ist die internationale Schiedsgerichtsbarkeit
(“arbitration”) vom Prinzip der Parteienautonomie geprigt... Zu den Vorteilen der
internationalen Schiedsgerichtsbarkeit gegeniiber einer staatlichen Gerichtsbarkeit gehdren nicht
nur die Freiheit bei der Gestaltung der Schiedsgerichtsverfahrens sondern auch
Verfahrenserleichterungen und eine bessere Durchsetzbarkeit von Schiedsspriichen.
(Malagardis, 1990: 192)

Neben diesen positiven Ankniipfungspunkten gibt es weitere Griinde anzunehmen, dall ein

internationales Insolvenzrecht ernsthaft in die Diskussion kommen kann. So rief z.B. im April 1999

der Deutsche Bundestag zur Priifung eines internationalen Insolvenzrechts auf (Bundestagsdrucksache

14/794). Auch auf Seiten von NGOs spielt das Thema eine wesentliche Rolle und ist z.B. eine zentrale

Forderung der deutschen Kampagne ErlaB3jahr 2000 (vgl. ErlaBBjahr 2000, 1999: 2; 4f).

Eine andere Form, die Gldaubiger beim Schuldenmanagement in die Verantwortung zu nehmen, stellt
Kanaginis (1991) vor. Er argumentiert, daB die im amerikanischen, europdischen und z.T.
internationalen Vertragsrecht gingigen Klauseln von supervening impossibility (“objektive
Unmoglichkeit der Vertragserfillung”) und fudamental change of circumstances (“vollige
Veranderung der dem Vertrag zugrundeliegenden Verhiltnisse”) dem Schuldner erlauben, bei
unvorhersehbaren Umstdnden, die substantiell seine Zahlungsfdhigkeit vermindern und auf die er
selber keinen Einfluf hat, eine Neuverhandlung der Kreditvertrdge zu verlangen. Sollten die Glaubiger
sich dagegen weigern, so wire ein Aussetzen des Schuldendienstes durch den Schuldner ein legitimes
Mittel, um derartige Neuverhandlungen zu erzwingen. Zu derartigen unvorhersehbaren Ereignissen
gehoren typischerweise Naturkatastrophen, Diirren etc., aber auch menschengemachte Verdnderungen,
die auBerhalb der politischen BeeinfluBbarkeit durch den Schuldner liegen. Einige solcher
Verdnderungen wurden bereits unter 3.1.1 als exogene Schocks vorgestellt. Kanaginis konzentriert
sich auf die Frage, wieweit der Zinsschock zu Beginn der 80er Jahre als realistische Gefahr bei
Abschlul des Kreditvertrages hétte antizipiert werden miissen. Mittels eines gebrauchlichen
statistischen Risikoanalysemodells weillt Kanaginis nach, daB nach menschlichem Ermessen eine
Steigerung des Realzinsniveaus, wie es sich tatsdchlich ab 1980 ereignete, zum Zeitpunkt der
Kreditaufnahme extrem unwahrscheinlich war. Das Modell, berechnet auf Zahlenmaterial von 1954-
1979, ermittelt ein Realzinsniveau zwischen 0,5 und 1,2 Prozent zu Beginn der 80er als am
wahrscheinlichsten (vgl. Kanaginis, 1991: 255f). Ein Niveau von hoher als 3,5 Prozent hatte im
Modell eine Wahrscheinlichkeit von unter 5 Prozent. Tatséchlich aber stiegen die Realzinsen im
Maximum bis auf 9 Prozent Ende 1981 und lagen im Mittel 1980-85 bei ca. 6 Prozent. Ein dhnlich

hohes Zinsniveau hatte es zuletzt Anfang der 30er Jahre gegeben.
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Kanaginis kommt daher zu dem SchluBB, daB die oben genannten Bedingungen fiir eine
Neuverhandlung der Kreditvertrage sehr wohl gegeben waren, da eine derartige Steigerung des
Realzinsniveaus von absolut niemandem hitte antizipiert werden konnen (Kanaginis, 1991: 256, 259).

Dieser Meinung schlief3t sich auch Dooley an.

In my view this was, ex ante, a very low probability shock. No one predicted in the late 1970s
that a conservative Republican president would generate fiscal deficits that far exceeded any
outside of major wars and that the Federal Reserve would launch a major disinflation initiative
at the same time. (Dooley: 1994: 13; Hervorhebung Dooley; vgl. auch Ziesemer, 1997: 184)
Selbst im Falle z.B. eines erheblichen Ernteausfalls in Folge einer Naturkatastrophe diirfte ein
Schuldner auf eine Beteiligung der Glaubiger an den entstehenden Kosten iiber Neuverhandlungen
hoffen. Offensichtlich waren die Realzinssteigerungen aber keineswegs ein Naturkatastrophe. Wenn
die Gldubiger, allen voran die USA, aus innenpolitischen Griinden eine derartige Geldpolitik fiir notig
hielten, dann hitten sie gemdll Kanaginis dafiir auBenwirtschaftlich {iber Neuverhandlungen der

zinsvariablen Kredite eindeutig bezahlen miissen.

Eine wesentliche Parallele des von Kanaginis vorgetragenen Neuverhandlungsarguments mit der Ratio
eines internationalen Insolvenzrechts besteht in der Einsicht, daB jedes weltwirtschaftliche System
Kosten und Risiken mit sich bringt, die es angemessen zu verteilen gilt.

Aus der Sprache des aktuellen Schuldenmanagements ist der Begriff des burden sharing wohl
bekannt. Bezeichnenderweise ist damit aber nicht das solidarische Schultern systemischer Kosten
gemeint, sondern ausschlieBlich die Verteilung der Kosten, die bei den Gldubigern anfallen. Ein
Konsens zwischen den Glaubigern {iber das burden sharing ist denn auch um so leichter zu erzielen, je
mehr der Kosten auf die Schuldnerseite abgewilzt werden konnen. Die hier favorisierte Losung eines
Vergleichs fordert aber ein angemessenes burden sharing zwischen Glaubigern und Schuldnern.
Hierin besteht die Verbindung v.a. zur nationalen Privatinsolvenz, die gleichermaflen eine sozial
verantwortungsvolle wie 6konomisch sinnvolle Losung ist. Die 6konomische Rationalitédt bezieht sich
auf die Makroebene der Gesamtwirtschaft, wahrend eine Privatinsolvenz fiir die einzelnen Glaubiger
zumeist mit Mehrkosten verbunden ist. Aber auch die soziale Komponente sollte nicht wegdiskutiert
werden. Die Glaubiger werden auf absehbare Zeit davon ausgehen, daBl ihnen ein Festhalten an ihren
Forderungen hohere Ertrdge bringt als ein Schuldenerlal mit seinen indirekten Vorteilen. Susan
George (1993) z.B. rechnet den Gléaubigerlindern vor, dafl sie ein weitgehender Schuldenerlaf3
letztlich  billiger kommt als die indirekten Kosten einer fortgesetzten Schuldenkrise
(schuldeninduzierte globale Umweltzerstorung und Migrationsstrome, verstirkte Drogenproduktion,

Arbeitsplatzverluste im Exportsektor durch Wegfall von Absatzmérkten in den Schuldnerléndern
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etc.)”. Die Gliubiger wollen dies aber entweder nicht wissen, oder sie zweifeln an Georges
Kalkulation.

Die Forderung mnach einem verantwortungsbewuflteren und stabileren internationalen
Wirtschaftssystem wird daher nicht umhinkommen, daBl bei einer Reform der internationalen
Glaubiger-Schuldner-Beziehungen im Sinne eines Insolvenzrechts auf dem Vergleichsweg Kosten und
Nutzen ungleich verteilt sind. Dies muf3 aber nicht unbedingt die Schuldnerregierungen begiinstigen.
Die soziale Komponente einer solchen Reform ist es schlieflich nicht, korrupte und unfahige
Regierungen zu entschulden, sondern den direkt von den Kosten der Uberschuldung betroffenen
Bevoélkerungen eine systematische Losung anzubieten.

Die Ausgestaltung nationaler Vergleichslosungen kann ferner Elemente enthalten, die eine stdrkere
zivilgesellschaftliche Selbstorganisation der Bevolkerung befordern. Die Einbindung von Vertretern
der Zivilgesellschaft in die Umsetzung von Vergleichsabkommen sollte allerdings nicht blaudugig als
Garantie eines “Schuldenerlasses fiir die Armen” fehlinterpretiert werden. “Die Armen” gibt es in
Schuldnerlédndern genausowenig, wie irgendwo anders. Slumbewohner haben andere Interessen als
mittellose Kleinbduerinnen, ethnische und geschlechtliche Konfliktlinien iiberlagern oftmals die
Identifizierung gemeinsamer Interessen. Die Beforderung der Selbstorganisation dieser Interessen muf3
daher auf eine Weise geschehen, die legitime Bediirfnisse transparenter macht, religidse oder
ethnische Konflikte aber nicht als Schablonen verfestigt und vertieft. Wenn dies gelingt, dann kann die
Beteiligung der Bevolkerung bei der Umsetzung von Entschuldung neben der 6konomischen
Entlastung auch eine langfristig pluralisierende und demokratisierende Wirkung fiir den

Entwicklungsprozef3 haben.

3.3 Das Konzept neuer Glaubiger-Schuldner-Beziehungen vor dem

Hintergrund der unterschiedlichen Entwicklungstheorien

Wie im zweiten Kapitel dargestellt, erkennen Neoklassiker, Post- und Monetérkeynesianer und
Strukturalisten die Existenz von Uberschuldungsszenarien an, obschon sie unterschiedliche Ursachen
der Krise ausmachen. Alle Ansitze aber begriiBen grundsitzlich die Uberwindung einer
Uberschuldungssituation und die Kombination mit einer Privention gegen neue Krisen.

Aus postkeynesianischer und neoklassischer Sicht ist die Uberwindung der Uberschuldung eine
notwendige Bedingung, um als Schuldnerland im Interesse der eigenen Entwicklung weiterhin auf

ausldndische Ersparnisse zuriickgreifen zu konnen. Da beide Ansdtze von primér

> Nach dieser Logik miiBte aber niichtern gepriift werden, ob tatsichlich Schuldenreduzierungen oder nicht

vielleicht doch Exportsubventionen der billigere Weg zur Erhaltung von Arbeitsplétzen fiir die Glaubiger
sind. Auch lieBe sich eine Gegeniiberstellung zwischen den Einnahmeausféllen durch Schuldenerlasse und
den monetiren Kosten zur Betreuung von Fliichtlingen anstellen. Der Ansatz von George mag zwar in
Einzelfillen strategisch wertvoll sein, er fiihrt aber nicht an der zynischen Erkenntnis vorbei, daf
ausblutende Schuldner6konomien fiir die Glaubiger bisweilen sehr rentabel sind.
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marktwirtschaftlichen Motiven der auslédndischen Glaubiger ausgehen, wiirde eine Steigerung der
Haftung der Glaubiger, wie es ein internationales Insolvenzrecht mit sich bringt, zu Effizienzgewinnen
und verbesserter Allokation fithren. Da sie exogene Schocks und fehlgeleitete Investitionen fiir den
Ausléser von Uberschuldungskrisen halten, konnen die in Abschnitt 3.1.1 dargestellten Mdglichkeiten
zur Vermeidung dieser beiden Problem im Sinne von Neoklassikern und Postkeynesianern nur von
Vorteil sein. Ein internationales Insolvenzrecht kann wesentlich dabei helfen, dal Glaubiger die
sinnvolle und rentable Verwendung ihrer Kredite stirker iiberwachen und daf} sie gleichzeitig ihre
Wirtschafts- und v.a. Geldpolitik darauf priifen, ob sie auf die Schuldner als exogene Schocks
zuriickwirken konnen. Da sie an den Kosten der Schocks unter Beriicksichtigung ihrer Verantwortung
beteiligt werden, wiirde dies das Verhalten der Gladubiger in neoklassischen und postkeynesianischen
Wachstumsmodellen insgesamt kalkulierbarer machen.

Monetirkeynesianer verorten die Ursachen von Schuldenkrisen im System der Weltwirtschaft selbst.
Sie begriBen jede Form von Schuldenreduzierungen, da sie die Entwicklungschancen des
Schuldnerlandes erh6hen. Da aus monetirkeynesianischer Perspektive eine totale Schuldenstreichung
die beste Option ist, kann fiir sie ein Insolvenzverfahren mit verbleibender Restschuld nur ein Schritt
in die richtige Richtung sein. Ahnlich wiirden die Strukturalisten argumentieren, denn solange die
Schuldnerlénder zur Erwirtschaftung von Devisen fiir den Schuldendienst gezwungen sind, droht dies
sie auf ihre Funktion als Primérgiiterexporteure festzuschreiben, was ihrer Entwicklung im Wege
steht. Beide Ansédtze aber wiirden ein internationales Insolvenzrecht dem aktuellen
Schuldenmanagement aus zum Teil &hnlichen Griinden wie die Neoklassiker und Postkeynesianer
vorziehen. Monetirkeynesianer und Strukturalisten wiirden aber darauf beharren, daBl ein
internationales Insolvenzrecht und die genannten Mafnahmen hinsichtlich Fehlinvestitionen, exogener
Schocks und verbesserter Finanzmarktregulation zukiinftige Uberschuldungskrisen nicht verhindern
werden. Ein Verzicht auf Auslandsverschuldung und ein radikaler Umbau der Welthandelsordnung
miiften ein internationales Insolvenzrecht flankieren. Fiir letzteres boten die Ausfiihrungen zur

Verkniipfung von Handelsordnung und Finanzmarktverfassung bereits einige Anregungen.
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Zusammenfassende SchluBfolgerungen

Die vorliegende Arbeit hat die Frage gestellt, wie sich Auslandsverschuldung auf den
EntwicklungsprozeB auswirkt und ob man die heutige Verschuldungssituation der Entwicklungsldnder

als eine Belastung fiir ihre Entwicklung ansehen muf3.

Das allgemeine Zusammenspiel von Auslandsverschuldung und Entwicklung wurde im ersten Kapitel
aus Sicht der Theorie angegangen. Fiir Post- und Monetidrkeynesianer setzen Auslandschulden zentrale
Rahmenbedingungen fiir den Entwicklungsprozel, obschon auf vollig unterschiedliche Weise.
Postkeynesianer sehen in mangelnder Inlandsersparnis (“Sparliicke”) der Entwicklungsldnder ein
bedeutendes Entwicklungshemmnis und empfehlen daher die Aufnahme von Auslandsschulden als
Entwicklungsstrategie. Monetirkeynesianer hingegen interpretieren Auslandsschulden (v.a. als
Fremdwahrungsverschuldung) als grundsétzliche Entwicklungsblockade, weil sie die Qualitdt der
inldndischen Wéhrung schwichen und daher den Entwicklungslindern ein dauerhaft hoheres
Zinsniveau aufzwingen.

Weniger zentral sind Auslandsschulden fiir die anderen vorgestellten Theorieansidtze. Die
neoklassische Theorie behandelt Auslandsverschuldung kaum anders als Inlandsschulden, da sie
grundsitzlich von einem vollkommenen, gleichgewichtigen internationalen Kapitalmarkt ausgeht. Die
strukturalistische Theorie argumentiert dhnlich der postkeynesianischen, wenn sie Auslandskredite
strategisch zum Strukturwandel der Exportwirtschaften der Entwicklungslénder einsetzen will.
Dagegen argumentiert die Dependenztheorie, da3 Auslandsverschuldung ein zusétzliches, aber nicht
das zentrale, Mittel der Verstetigung von Abhdngigkeit und Unterentwicklung ist.

Allein die monetirkeynesianische Entwicklungstheorie bietet eine umfassende und systematische
Erklarung von Schuldenkrisen. In eine dhnliche Richtung weist zwar auch die Entkopplungsthese, sie
ist aber keine allgemeine Entwicklungstheorie.

Postkeynesianer und Neoklassiker hingegen konnen Schuldenkrisen nur durch exogene Schocks oder
Politikversagen erkldren, nicht aber aus dem Prozefl des (Welt-)Marktes selbst. Strukturalismus und
Dependenztheorie beschreiben eher allgemeine Entwicklungskrisen, die aus den Strukturen der
weltwirtschaftlichen und weltpolitischen Beziehungen resultieren und zu deren Uberwindung
(Strukturalismus) oder Verstetigung (Dependenztheorie) Auslandskredite einen Beitrag leisten
konnen. Tritt eine Entwicklungskrise ein, so 10st sie bei bestehenden Auslandsschulden zugleich eine

Schuldenkrise aus.

Offensichtlich gibt es sehr gegensitzliche Einschitzungen dariiber, ob Auslandskredite im Kern
entwicklungsfordernd oder —hemmend sind. Die zentralen Akteure des internationalen

Schuldenmanagements (v.a. IWF, Weltbank, Gldubigerregierungen, Geschéftsbanken) héngen
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jedenfalls der postkeynesianischen Perspektive an und gehen generell davon aus, daf
Auslandsschulden einen Entwicklungsbeitrag darstellen und die Schuldnerldnder langfristig aus ihren
Schulden herauswachsen werden.

Selbst die Theorien, die Auslandschulden als im Prinzip positiv einschitzen, erkennen jedoch die
Gefahr von Uberschuldung an. In dem Fall riumen auch diese Theorien eine belastende Wirkung der
Auslandsverschuldung auf den Entwicklungsprozel3 ein. Das zweite Kapitel hat verschiedene Ansdtze
beleuchtet, die eine Grenze zwischen Verschuldung und Uberschuldung zu ziehen versuchen. Als
generelles Fazit 148t sich schluBfolgern, dal eine feststehende Grenze dieser Art weder praktisch
O6konomisch noch aus der historischen Erfahrung gezogen werden kann. Weder die intensive
Auseinandersetzung mit Verschuldungsindikatoren noch die langfristigen Simulationen von
Zahlungsbilanzsituationen, wie sie im Rahmen der HIPC-Initiative von IWF und Weltbank
vorgenommen werden, konnen eine objektive Bestimmung des Begriffs Uberschuldung anbieten.

Dies hélt die Glaubiger jedoch im aktuellen Schuldenmanagement keineswegs davon ab, ihre eigene
Definition von “tragfihiger Verschuldung” an genau solchen, unzureichenden Methoden
festzumachen. Dabei verstricken sich IWF und Weltbank zusétzlich in erhebliche theoretische
Widerspriiche, wenn sie gleichzeitig neoklassische Strukturanpassungspolitik mit einer
postkeynesianischen Schuldenstrategie fiir die Schuldnerlinder verbinden. Die Widerspriiche und
Halbherzigkeiten dieser Politik werden auf dem Riicken der Schuldner ausgetragen, da auf diesem
Wege keine Losung der Uberschuldungsprobleme zu erwarten ist. Wenn in einigen Jahren das
Scheitern der HIPC-Initiative offensichtlich werden wird, werden die Glaubiger den Schuldnerlédndern
die Unmoglichkeit, diese Widerspriiche aufzuldsen, erneut als mangelnde Anpassungsbereitschaft zur
Last legen. Damit wird verschleiert werden, daB3 die HIPC-Initiative von vornherein halbherziges

Stiickwerk war.

Nichtregierungsorganisationen setzen den Gldubigern eigene Konzepte zur Bemessung von
Uberschuldung entgegen. Diese Konzepte rufen ins Gedichtnis, daB Entwicklung ein qualitativer,
sozialer Prozef} ist, der sich keineswegs nur in makrodkonomischen Kategorien erschopft. Ihre oberste
Prioritdt sind Verbesserungen der sozialen Situation fiir die arme Bevolkerungsmehrheit in den
Schuldnerldndern. Dazu definieren sie kurzerhand jeden Schuldendienst, der die fiir soziale
Entwicklung nétigen Ressourcen mindert, fiir untragbar. Angesichts von hoher Kindersterblichkeit,
Analphabetismus und mangelnder Gesundheitsversorgung blieben daher in vielen Léndern keine

Spielrdume fiir den Schuldendienst und die Schulden miifiten komplett gestrichen werden.

Vor dem Hintergrund der unterschiedlicher Einschétzungen {iber das Ausmall notwendiger
Schuldenstreichung fragt das dritte Kapitel nach Verfahren, wie ein angemessener Ausgleich zwischen
den Schuldner- und Gléubigerldndern praktisch zu erreichen ist. Da sich keine festen Grenzwerte fiir

Uberschuldung festlegen lassen, braucht es offensichtlich ein Verfahren, das auf die spezifische



Philipp Hersel Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslander 88

Situation der einzelnen Schuldnerlédnder eingehen kann. Dabei muf3 sichergestellt werden, daf3 das
Schuldnerland, auch im Interesse der Gldubiger, einerseits eine langfristige wirtschaftliche
Entwicklungsperspektive bekommt und daB3 sich andererseits dieses wirtschaftliche Wachstum in
sozialer Entwicklung niederschldgt. Ein solches Ziel erfordert einen Kompromil3 aller von der
Uberschuldung betroffenen Interessen.

Die positiven 6konomischen und sozialen Erfahrungen mit Insolvenzverfahren im Inland legen den
SchluB nahe, daf} eine Vergleichslosung zwischen Glaubigern und Schuldnern diesem Kompromifl am
nidchsten kommt. Diese Arbeit plddiert daher fiir die Einfilhrung eines internationalen
Insolvenzverfahrens, welches die internationalen Gléubiger-Schuldner-Beziehungen auf ein
grundsitzlich neues Fundament stellen wiirde. In Anlehnung an das US-amerikanische Insolvenzrecht
fiir souverine Schuldner miiBten dabei alle von der Uberschuldung betroffenen Interessen, also
Glaubiger, Schuldnerregierung und die betroffene Bevolkerung, ein Mitspracherecht beim Aushandeln
des Vergleichs haben. Praktisch konnte dies mittels eines aus Glaubiger- und Schuldnerseite
zusammengesetzten Schiedsgerichts erfolgen, das die beteiligten Interessen anhdrt und nachher den
Vergleich aushandelt. Da in vielen Schuldnerléndern berechtigte Zweifel bestehen, daf die Regierung
die Interessen ihrer Bevolkerung angemessen vertritt, sollten Vertreter der Zivilgesellschaft an der
Verhandlung und Umsetzung der Vergleichslosung beteiligt werden. Dies kann ferner die
Zivilgesellschaft gegen ihre Regierung stirken und zu einer demokratischeren und partizipativeren
Entwicklung beitragen.

Jingste Erfahrungen deuten darauf hin, dall die Idee eines internationalen Insolvenzrechts auch auf
politischer Ebene aufgegriffen wird, nachdem es zuvor von Nichtregierungsorganisationen

eingefordert worden war.

Ein internationales Insolvenzrecht kann noch zwei weiteren Aspekten der aktuellen Schuldenprobleme
gerecht werden. Einerseits tragen die Glaubiger z.B. durch die Art der Kreditvergabe, durch ihre
Handels- und Geldpolitik oder durch fehlerhafte Beratung bei Anpassungsprogrammen in
unterschiedlichem Malle Mitschuld an den heutigen Schuldenproblemen. Fiir ihre Verantwortung
sollten sie einstehen und entsprechend an der Finanzierung des Schuldenerlasses beteiligt werden.
Zum anderen geht aus genau diesen Griinden von einem internationalen Insolvenzrecht eine
praventive Wirkung aus. Wenn Banken wissen, daf3 sie fiir auch fiir staatliche Kredite mithaften, die
sie ohne Priifung der Rentabilitét des zu finanzierenden Projekts vergeben, dann werden sie in Zukunft
sorgfiltiger vorgehen. Dasselbe gilt fiir die Finanzierung von Investitionsruinen der Weltbank und der

bilateralen Entwicklungszusammenarbeit.

Dieser praventive Aspekt des internationalen Insolvenzrechts bringt uns zum zweiten Fazit dieser
Arbeit: Es bedarf nach der Losung der Uberschuldung einer soliden Krisenprivention, damit sich die

Schuldenkrisen der Vergangenheit nicht ohne weiteres wiederholen. Hier wurden unterschiedliche
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Moglichkeiten untersucht, exogene Schocks als Ursachen von Schuldenkrisen unwahrscheinlicher zu
machen. Viele davon harmonieren mit dem Vorschlag eines internationalen Insolvenzrechts, da dieses
den Glaubigern konkrete Haftung fiir von ihnen verursachte Schocks auferlegt. Wenn z.B. die USA in
Ignoranz ihrer Funktion als Leitwihrungsland das internationale Zinsniveau, wie Anfang der 80er
Jahre geschehen, in astronomische Hoéhen treiben, dann miiiten sie im Falle einer dadurch
verursachten  Schuldenkrise  fir diesen Zinsschock Verantwortung iibernehmen und
Forderungsverzichte einstecken. Umgekehrt ist den Schuldnerldndern davon abzuraten, Kredite mit
variablem Zinsniveau abzuschlieBen. Hinsichtlich der Vermeidung von Wechselkursschocks und
plotzlichem Kapitalabzug wurde deutlich, daB Krisen gerade von kurzfristigen Kapitalabfliissen
ausgelost wurden. Wie die Untersuchungen ergeben haben, waren dabei im Einzelfall kurzfristige
Kredite oder Portfolioanlagen von groflerer Bedeutung. Schuldnerldndern ist daher eine restriktive
Beschrinkung des kurzfristigen Kapitalverkehrs nahezulegen. Diese Forderung wird seit der
Asienkrise von einigen internationalen Finanzinstitutionen nicht mehr vollig verworfen.

Die vorliegende Arbeit stellt diesen sehr vorsichtigen Vorschldge der Finanzmarktregulation eine sehr
viel grundsitzlichere Alternative fiir ein internationales Finanzsystem entgegen, ndmlich die
Vorschlidge von Keynes fiir eine Clearing Union. Die Clearing Union muf3 zwar nicht in allen Details
als Vorbild eines reformierten internationalen Finanzsystems dienen, aber einige ihrer Bestandteile
wiirden viele der bisher genannten Probleme 16sen helfen. Einerseits sieht die Clearing Union eine
klare Beschrinkung der Nettovermdgenspositionen auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau vor.
Die Wabhrscheinlichkeit von Schuldenkrisen wiirde erheblich sinken, weil auch die Glaubiger zur
Anpassung ihrer Kapital- und Handelsstrome gezwungen werden. Des Weiteren hitten exogene Zins-
und Wechselkursschocks deutlich geringere Konsequenzen, weil die Leitwéhrungsfunktion des US-$
durch eine neue internationale Wahrung ersetzt wiirde. Da die Clearing Union ab einer bestimmten
Hohe der Schuldnerposition ein Mitspracherecht bei der weiteren Verschuldung hat, diirfte die

Verwendung von Auslandskapital sehr viel transparenter und verantwortungsvoller erfolgen.

Noch radikaler als diese Vorschlage 146t sich die monetirkeynesianische Position ausmalen. Da aus
threr Sicht die Auslandsverschuldung grundsitzlich zur Entwicklungsbremse wird und
Fremdwahrungsverschuldung mit hoher Wahrscheinlichkeit in eine Schuldenkrise fiihrt, raten sie
generell von jeder Auslandsverschuldung ab. Ein kompletter Schuldenerlal3 lieBe sich aus dieser Sicht
glaubwiirdig fordern, wenn sich die Entwicklungsldnder danach nicht mehr im Ausland verschulden.
Wenn Industrieldnder weiterhin meinen, “Entwicklungshilfe” vergeben zu miissen, so miiite diese in
Zukunft die Form eines nichtriickzahlbaren Zuschusses annehmen. Die bei entsprechend sinkenden
Entwicklungshilfezuschiissen wegfallenden Moglichkeiten der Exportforderung der Industrielander
konnten zusédtzlich zu einer Entspannung der Handelsbilanzen der Entwicklungslédnder fithren. Wenn
die Industrielinder die Lénder des Siidens als Absatzmérkte nicht weitgehend verlieren wollen,

miifiten sie ihnen als Ausgleich Zugang zu ihren eigenen Mérkten verschaffen. Damit konnte ein
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Verzicht der Entwicklungslidnder auf Auslandsverschuldung auch die Debatte um eine grundlegende
Reform der internationalen Handelsordnung beleben.

Den letztgenannten Vorteilen eines Verzichts auf auslidndisches Kreditkapital miissen natiirlich ihre
Nachteile gegeniibergestellt werden. Nach postkeynesianischer und neoklassischer Auffassung wéren
diese erheblich. Die mangelnde Fahigkeit dieser beiden Theorien, die Ursachen und RegelméBigkeiten
von Schuldenkrisen befriedigend zu erkléren, stellt ihre Qualitit als politikleitende Modelle aber stark
in Frage. Die Naivitit einer universellen Schuldenzyklushypothese und die Radikalanforderungen
eines neoklassischen internationalen Kapitalmarktes scheinen von den Problemen der internationalen
Verschuldung weit entfernt. Aus diesem Grunde wird hier der monetdrkeynesianischen Theorie der
hohere Erklarungswert hinsichtlich des Zusammenhangs von Auslandsverschuldung und Entwicklung
zugestanden. Das von dieser Arbeit vorgeschlagene internationale Insolvenzrecht, die Regulation der
Finanzmaérkte und der Verweis auf einzelne Aspekte der Keynesschen Clearing Union sind zwar nicht
notwendigerweise monetdrkeynesianische Instrumente, aber die damit bezweckten praktischen Ziele
von Entschuldung und Entwicklung sind sehr gut mit dieser Theorie vereinbar. Die
monetirkeynesianische Theorie erlaubt, die zentrale Frage dieser Arbeit gleichermaB3en begriindet wie
entschieden zu beantworten: Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslénder ist eine Belastung fiir

ihren EntwicklungsprozeB.
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