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Einleitung 

Anlaß, Gegenstand und Vorgehensweise der Untersuchung 

Seit Mitte 1982 bedroht die Weltwirtschaft die sicherlich schwierigste 
Finanzkrise seit der großen Depression der dreißiger Jahre. Sie hat in dieser 
Zeit mehr als 50 Schuldnerländer - einschließlich nahezu aller Länder des 
lateinamerikanischen Kontinents'- zur Restrukturierung ihrer Auslands-
verschuldung gezwungen. Dabei haben die Umschuldungsländer große öko-
nomische Lasten übernommen, um ihren- durch Restrukturierungen zum 
Teil allerdings erheblich verringerten Schuldendienst - zu leisten. Als 
Hauptgläubiger gegenüber den Schuldnerländern sind die internationalen 
Geschäftsbanken mit der signifikanten Verminderung des Marktwertes ihrer 
Kredite konfrontiert. Diese dürfte sich bei fortschreitender internationaler 
Verschuldung noch verstärken. Obgleich sich die dramatische Krisenatmo-
sphäre von 1982/83 in einigen Fällen entschärft 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-
märkte sind trotz enormer Spannungen nicht zusammengebrochen. Bisher 
hat kein Land seine Schulden einseitig in Abrede gestellt und nur wenige 
Regierungen haben sich der Konditionalität von IWF-Programmen im Ge-
genzug für Schuldendiensterleichterungen entzogen. Diese Konstellation hat 
den drohenden Zusammenbruch großer internationaler Finanzistitute ver-
meiden helfen. Ihr Erfolg wäre aber ohne das intensive und koordinierte 
Zusammenwirken von Kreditgebern, ihren Regierungen und der Regierun-
gen der Kreditnehmerländer sowie internationaler Organisationen unmög-
lich gewesen. Sie alle haben ganz offensichtlich aus Erfahrungen mit Finanz-
krisen- insbesondere während der dreißiger Jahre- gelernt. Diese haben 
nämlich deutlich gezeigt, daß Finanzkrisen sich nicht selbst überlassen wer-
den dürfen, und ohne international koordiniertes wirtschafts- und wäh-
rungspolitisches Management nicht beherrschbar sind. 

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

1 Kolumbien war aufgrundseiner besonderen außenwirtschaftliehen Situation hiervon 
ausgenommen. 

l Reinhardt 



2 Einleitung 

Dollar2 • Die außenwirtschaftliche Situation der Hauptschuldnerländer hatte 
sich zwar zunächst teilweise verbessert. Dabei sollten die hierfür notwendi-
gen erheblichen Einschränkungen der wirtschaftlichen Aktivitäten und des 
Lebensstandards in den meisten Schuldnerländern nicht übersehen werden. 
Sollte es allerdings nicht gelingen, die Wachstumsperspektiven der Kredit-
nehmerländer zu verbessern, bliebe ihre zur Zeit noch gegebene Schulden-
dienstbereitschaft sicherlich zweifelhaft. 

Als Auslöser der Verschuldungskrise erkennen wir heute die weltweite, 
hohe Inflation - besonders der siebziger Jahre - mit ihren vielfachen 
Verstößen gegen die marktwirtschaftliche Ordnung. Elementare Ordnungs-
mängel, wie finanz- und geldpolitische Fehlsteuerungen haben in den 
Schuldnerländern zu inflationären Entwicklungen geführt, aus denen sich 
ihre Wirtschaftspolitik nicht durch immer neu es "fresh money", sondern 
zusätzlich durch ordnungspolitische Reformen befreien kann. So entwickelt 
sich in vielen Schuldnerländern eine Kombination weltweiter ökonomischer 
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 lösen zu Beginn der 
achtziger Jahre in mehr als 50 Ländern nahezu gleichzeitig Schuldendienst-
problerne aus. Dabei zeigt sich die Relevanz guten makroökonomischen 
Managements in der Überwindung dieser globalen Schocks durch einige 
Schuldnerländer wie beispielsweise Südkorea. Andererseits können sich an-
dere Länder- darunter die meisten lateinamerikanischen- der verschlech-
terten weltwirtschaftliehen Situation jedoch nicht entziehen. Jüngste Unter-
suchungen deuten ebenfalls darauf hin, daß Erfolg oder Mißerfolg einzelner 
Volkswirtschaften ganz wesentlich von deren makroökonomischem Mana-
gement beeinflußt sind. Besondere Bedeutung kommt dabei ganz offensicht-
lich der Wechselkurs- und Geldpolitik sowie der Finanz- und Außenwirt-
schaftspolitik zu3• 

Angesichts der immensen Schwierigkeiten der Schuldnerländer, ihre Zah-. 
Iungen gegenüber dem Ausland zu leisten, erscheint es angebracht, nach den 
Gründen zu fragen, die sie bewegen, ihren Schuldnerdienst im Rahmen von 
Restrukturierungen aufrechtzuerhalten, anstatt die Zahlungen einzustellen. 
Ein Grund dafür ist ganz offensichtlich, daß das bisherige Restrukturie-
rungsmanagement kaum Liquiditätsprobleme aufkommen läßt, die eine 
Zahlungseinstellung unvermeidlich machten. Ein weiterer Grund sind sicher-
lich die dem Kreditnehmerland andernfalls drohenden Kosten durch die 
Pfändung seiner Auslandsaktiva, die Unterbrechung oder Störung seiner 

2 Die Gesamtverschuldung kapitalimportierender Länder lag Ende 1986 nach IWF-
Schätzungen (World Economic Outlook, Revised Projections, October 1986, Tabelle A 4 7) 
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. 

Gegenwärtig rückt allerdings ein sogar noch wesentlich bedeutenderer 
Aspekt in den Vordergrund. Eine Zahlungseinstellung droht nämlich unmit-
telbar in noch schwerer wiegende inländische Instabilität umzuschlagen. Die 
ohnehin hohe Kapitalflucht bekäme unter diesen Umständen sicherlich noch 
stärkeres Gewicht. Die Regierung eines Schuldnerlandes liefe dann Gefahr, 
auch die Kontrolle über die Inflationsentwicklung und die politische Stabili-
tät völlig zu verlieren. Darüber hinaus ist es von der Repudiation -also der 
vollständigen und dauerhaften Zurückweisung internationaler Kreditver-
pflichtungen- bis zur Zahlungseinstellung auch auf die inländischen Staats-
schulden- und damit einer signifikanten Veränderung der Einkommensver-
teilung in einem Schuldnerland - nur noch ein kurzer Schritt. Derartige 
Strategien sind ganz offensichtlich mit weitreichenden Unsicherheiten ver-
bunden. Die vom argentinischen Präsidenten Alfonsin 1985 realisierten 
strukturellen Reformen zeigen den Wandel der strategischen Überlegungen 
von Kreditnehmerländerregierungen mit aller Deutlichkeit. Im Jahre 1984 
weigert er sich, die Auslandsschulden seines Landes mit dem "Blut und den 
Tränen" der Bevölkerung zu bezahlen. Aber schon im August 1985 erklärte 
er die Bereitschaft Argentiniens, seine Auslandsverschuldung mit "Anstand" 
zu bedienen. 

Diese strategische Umorientierung verdeutlicht die Einsicht der Schuld-
nerländer, aus dem Weltwirtschaftssystem nicht ohne hohe Kosten ausbre-
chen zu können. Andererseits drohen naturgemäß auch den Kreditgeberlän-
dern bei einer Konfrontationsstrategie hohe Kosten. Hieraus folgt wiederum 
die zwingende Notwendigkeit, die Verschuldungsprobleme kooperativ zu 
lösen. Eine solche Strategie muß darauf gerichtet sein, insbesondere das 
Verhältnis von Verschuldung zu Exporterlösen als Maßgröße der Schulden-
dienstlast und der Kreditwürdigkeit der Länder zu begrenzen und möglichst 
zu vermindern. 

Nun sind die Verschuldungskrisen der vergangeneo Jahre keineswegs ein 
Ereignis, das die beteiligten Kreditgeber und Kreditnehmer völlig unvorbe-
reitet getroffen hätte. Frühere Finanzkrisen liefern - wenn auch nicht im 
gegenwärtigen Ausmaß- hinreichend Anschauungsmaterial für Phasenab-
läufe. Das Problem liegt im Grundsatz bei der Aufbringung, der Übertra-
gung und dem Empfang der Schuldendienstzahlungen. Im Mittelpunkt steht 
dabei das Problem, inländische Kaufkraft in die ausländische Vertragswäh-
rung zu transferieren. Das nicht weniger wichtige Aufbringungsproblem ist 
real - ohne ökonomische Verzerrungen - nur lösbar, wenn die zum 
Schuldnerdienst benötigten Mittel bei gegebener Sparquote nicht durch zu-
sätzliche Kreditschöpfung der Zentralbanken in den Schuldnerländern, son-
dern aus der dafür meist noch unzureichenden volkswirtschaftlichen Er-

J• 


