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Einleitung

AnlaB, Gegenstand und Vorgehensweise der Untersuchung

Seit Mitte 1982 bedroht die Weltwirtschaft die sicherlich schwierigste
Finanzkrise seit der grolen Depression der dreifliger Jahre. Sie hat in dieser
Zeit mehr als 50 Schuldnerlander — einschlieBlich nahezu aller Lander des
lateinamerikanischen Kontinents' — zur Restrukturierung ihrer Auslands-
verschuldung gezwungen. Dabei haben die Umschuldungslander grofie 6ko-
nomische Lasten iibernommen, um ihren — durch Restrukturierungen zum
Teil allerdings erheblich verringerten Schuldendienst — zu leisten. Als
Hauptglaubiger gegeniiber den Schuldnerldndern sind die internationalen
Geschiftsbanken mit der signifikanten Verminderung des Marktwertes ihrer
Kredite konfrontiert. Diese diirfte sich bei fortschreitender internationaler
Verschuldung noch verstarken. Obgleich sich die dramatische Krisenatmo-
sphare von 1982/83 in einigen Fillen entschirft hat, verbleiben — wie die
Entwicklung in Mexiko 1986 und in Brasilien Anfang 1987 zeigen — nach wie
vor bedeutende Risiken.

Das erfolgreiche Management dieser Verschuldungskrise ist eine politische
und intellektuelle Leistung erster Ordnung. Die internationalen Finanz-
markte sind trotz enormer Spannungen nicht zusammengebrochen. Bisher
hat kein Land seine Schulden einseitig in Abrede gestellt und nur wenige
Regierungen haben sich der Konditionalitat von IWF-Programmen im Ge-
genzug fiir Schuldendiensterleichterungen entzogen. Diese Konstellation hat
den drohenden Zusammenbruch grofier internationaler Finanzistitute ver-
meiden helfen. Ihr Erfolg wire aber ohne das intensive und koordinierte
Zusammenwirken von Kreditgebern, ihren Regierungen und der Regierun-
gen der Kreditnehmerldnder sowie internationaler Organisationen unmog-
lich gewesen. Sie alle haben ganz offensichtlich aus Erfahrungen mit Finanz-
krisen — insbesondere wihrend der dreiliger Jahre — gelernt. Diese haben
namlich deutlich gezeigt, dal Finanzkrisen sich nicht selbst iiberlassen wer-
den diirfen, und ohne international koordiniertes wirtschafts- und wih-
rungspolitisches Management nicht beherrschbar sind.

Dennoch bleibt, auch nach dem erfolgreichen Krisenmanagement mittels
Restrukturierungen, die Schuldendienstlast auf anndhernd 1.000 Mrd. US-

! Kolumbien war aufgrund seiner besonderen auBenwirtschaftlichen Situation hiervon
ausgenommen.

1 Reinhardt



2 Einleitung

Dollar?. Die auBenwirtschaftliche Situation der Hauptschuldnerldnder hatte
sich zwar zunichst teilweise verbessert. Dabei sollten die hierfiir notwendi-
gen erheblichen Einschrinkungen der wirtschaftlichen Aktivitaten und des
Lebensstandards in den meisten Schuldnerlandern nicht iibersehen werden.
Sollte es allerdings nicht gelingen, die Wachstumsperspektiven der Kredit-
nehmerldnder zu verbessern, bliebe ihre zur Zeit noch gegebene Schulden-
dienstbereitschaft sicherlich zweifelhaft.

Als Ausloser der Verschuldungskrise erkennen wir heute die weltweite,
hohe Inflation — besonders der siebziger Jahre — mit ihren vielfachen
Verstoflen gegen die marktwirtschaftliche Ordnung. Elementare Ordnungs-
mingel, wie finanz- und geldpolitische Fehlsteuerungen haben in den
Schuldnerldndern zu inflationdren Entwicklungen gefiihrt, aus denen sich
ihre Wirtschaftspolitik nicht durch immer neues ,fresh money“, sondern
zusitzlich durch ordnungspolitische Reformen befreien kann. So entwickelt
sich in vielen Schuldnerldndern eine Kombination weltweiter 6konomischer
Schocks — insbesondere der Anstieg des Weltzinsniveaus nach 1980 und die
tiefe Rezession von 1981/82 — mit einem dieser Situation nicht angemesse-
nen Wirtschaftsmanagement. Diese globalen Schocks 16sen zu Beginn der
achtziger Jahre in mehr als 50 Lindern nahezu gleichzeitig Schuldendienst-
probleme aus. Dabei zeigt sich die Relevanz guten makrodkonomischen
Managements in der Uberwindung dieser globalen Schocks durch einige
Schuldnerldander wie beispielsweise Siidkorea. Andererseits kénnen sich an-
dere Lander — darunter die meisten lateinamerikanischen — der verschlech-
terten weltwirtschaftlichen Situation jedoch nicht entziehen. Jiingste Unter-
suchungen deuten ebenfalls darauf hin, daB Erfolg oder MiBerfolg einzelner
Volkswirtschaften ganz wesentlich von deren makrodkonomischem Mana-
gement beeinflufit sind. Besondere Bedeutung kommt dabei ganz offensicht-
lich der Wechselkurs- und Geldpolitik sowie der Finanz- und Auflenwirt-
schaftspolitik zu?.

Angesichts der immensen Schwierigkeiten der Schuldnerldnder, ihre Zah-,
lungen gegeniiber dem Ausland zu leisten, erscheint es angebracht, nach den
Griinden zu fragen, die sie bewegen, ihren Schuldnerdienst im Rahmen von
Restrukturierungen aufrechtzuerhalten, anstatt die Zahlungen einzustellen.
Ein Grund dafiir ist ganz offensichtlich, daBB das bisherige Restrukturie-
rungsmanagement kaum Liquiditdtsprobleme aufkommen laBt, die eine
Zahlungseinstellung unvermeidlich machten. Ein weiterer Grund sind sicher-
lich die dem Kreditnehmerland andernfalls drohenden Kosten durch die
Pfandung seiner Auslandsaktiva, die Unterbrechung oder Storung seiner

2 Die Gesamtverschuldung kapitalimportierender Lander lag Ende 1986 nach IWF-
Schitzungen (World Economic Outlook, Revised Projections, October 1986, Tabelle A 47)
bei 967.3 Mrd. US-Dollar.

3 Edwards (1985) und Sachs (1985).
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Transaktionen und Transfers mit dem Ausland sowie ein in der Zukunft
drohendes Kreditembargo.

Gegenwirtig riickt allerdings ein sogar noch wesentlich bedeutenderer
Aspektin den Vordergrund. Eine Zahlungseinstellung droht namlich unmit-
telbar in noch schwerer wiegende inldndische Instabilitdt umzuschlagen. Die
ohnehin hohe Kapitalflucht bekdme unter diesen Umstéanden sicherlich noch
starkeres Gewicht. Die Regierung eines Schuldnerlandes liefe dann Gefahr,
auch die Kontrolle iiber die Inflationsentwicklung und die politische Stabili-
tat vollig zu verlieren. Dariiber hinaus ist es von der Repudiation — also der
vollstandigen und dauerhaften Zuriickweisung internationaler Kreditver-
pflichtungen — bis zur Zahlungseinstellung auch auf die inlandischen Staats-
schulden — und damit einer signifikanten Verdnderung der Einkommensver-
teilung in einem Schuldnerland — nur noch ein kurzer Schritt. Derartige
Strategien sind ganz offensichtlich mit weitreichenden Unsicherheiten ver-
bunden. Die vom argentinischen Présidenten Alfonsin 1985 realisierten
strukturellen Reformen zeigen den Wandel der strategischen Uberlegungen
von Kreditnehmerlanderregierungen mit aller Deutlichkeit. Im Jahre 1984
weigert er sich, die Auslandsschulden seines Landes mit dem ,,Blut und den
Tranen® der Bevolkerung zu bezahlen. Aber schon im August 1985 erklarte
er die Bereitschaft Argentiniens, seine Auslandsverschuldung mit , Anstand“
zu bedienen.

Diese strategische Umorientierung verdeutlicht die Einsicht der Schuld-
nerlidnder, aus dem Weltwirtschaftssystem nicht ohne hohe Kosten ausbre-
chen zu konnen. Andererseits drohen naturgemaf} auch den Kreditgeberlan-
dern bei einer Konfrontationsstrategie hohe Kosten. Hieraus folgt wiederum
die zwingende Notwendigkeit, die Verschuldungsprobleme kooperativ zu
l6sen. Eine solche Strategie mull darauf gerichtet sein, insbesondere das
Verhiltnis von Verschuldung zu Exporterlosen als MaBgroe der Schulden-
dienstlast und der Kreditwiirdigkeit der Lander zu begrenzen und moglichst
zu vermindern.

Nun sind die Verschuldungskrisen der vergangenen Jahre keineswegs ein
Ereignis, das die beteiligten Kreditgeber und Kreditnehmer v6llig unvorbe-
reitet getroffen hitte. Frithere Finanzkrisen liefern — wenn auch nicht im
gegenwirtigen Ausmall — hinreichend Anschauungsmaterial fiir Phasenab-
laufe. Das Problem liegt im Grundsatz bei der Aufbringung, der Ubertra-
gung und dem Empfang der Schuldendienstzahlungen. Im Mittelpunkt steht
dabei das Problem, inldndische Kaufkraft in die ausldandische Vertragswih-
rung zu transferieren. Das nicht weniger wichtige Aufbringungsproblem ist
real — ohne 6konomische Verzerrungen — nur losbar, wenn die zum
Schuldnerdienst bendtigten Mittel bei gegebener Sparquote nicht durch zu-
satzliche Kreditschopfung der Zentralbanken in den Schuldnerldndern, son-
dern aus der dafiir meist noch unzureichenden volkswirtschaftlichen Er-



