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A. Einleitung

Am 21. Mai 1988 erschien in den britischen Tageszeitungen ,,Times*, ,,Finan-
cial Times“ und ,,Daily Telegraph“ eine kleine, unscheinbare Anzeige folgenden
Wortlautes:

,,Council of the Corporation
of Foreign Bondholders
The Council of the Corporation of Foreign Bondholders have decided that the
objects for which they were originally founded in 1868 have been so nearly achieved
that their continued existence is no longer justified. They are consequently taking
steps towards the liquidation of the Corporation, and their office is now closed
except for matters relating to liquidation.”!

Nahezu unbemerkt von der sogenannten International Financial Community,
die zu diesem Zeitpunkt bereits im sechsten Jahr mit der Bewiltigung der im
August 1982 ausgebrochenen Schuldenkrise beschiftigt war, ging damit eine
Ara internationaler Finanzbeziehungen zu Ende. Die Corporation of Foreign
Bondholders hatte in den 121 Jahren ihres Bestehens einen maBgeblichen Beitrag
zur Bewiltigung internationaler Schuldenprobleme geleistet. Unter ihrer Agide
war eine Vielzahl bedeutender Umschuldungen ausgearbeitet und umgesetzt
worden. Mit dem Bedeutungsverlust internationaler Anleihen als Finanzierungs-
instrumente unterentwickelter Lander hatte sie aber bald nach Ende des Zweiten
Weltkrieges ihre Aufgabenstellung weitestgehend erfiillt. Das nahezu unbemerkte
Verschwinden der Corporation of Foreign Bondholders, deren wichtige Rolle
bei fritheren internationalen Umschuldungen im Rahmen dieser Arbeit noch
ausfiihrlich erortert werden wird, wirft ein Schlaglicht auf die Kenntnisse und
die Einstellung der mit der Bewiltigung der im Jahre 1982 ausgebrochenen
internationalen Schuldenkrise beschiftigten Akteure. Statt aus den Erfahrungen
friiherer internationaler Schuldenkrisen zu lernen, scheint es die International
Financial Community vorzuziehen, diese Erfahrungen rund alle fiinf Jahrzehnte
von neuem zu machen. Schwere internationale Schuldenkrisen, denen stets Boom-
artige Phasen der Anleihe- oder Kreditgewdhrung unmittelbar vorausgingen und
die man anschlieend mit Hilfe von Umschuldungen zu bewiltigen suchte, bra-
chen in den zwanziger und siebziger Jahren des 19. Jahrhunderts sowie in den
dreiBiger und achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts aus.

I One Hundred and Fifteenth Annual Report of the Council of the Corporation of
Foreign Bondholders, For the Year ended 31st December 1988, S. 13.
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Seit mit dem Beginn der mexikanischen Schuldenkrise im Jahre 1982 die
Schwierigkeiten einer Reihe von Entwicklungslindern deutlich wurden, ihren
externen Schuldendienst vertragsgemiB zu leisten, mufiten viele Lander ihre im
Ausland aufgenommenen Kredite umschulden. Diese Umschuldungen betrafen
eine groBe Zahl von Schuldnern und Glaubigern; sie erreichten damit betragsma-
Big GroBenordnungen, die das Umschuldungsvolumen aller vorausgegangenen
Jahre seit Ende des Zweiten Weltkrieges bei weitem iibertrafen. Von Bankenver-
tretern und Verantwortlichen in den Schuldnerldndern wird immer wieder auf
den neuartigen Charakter der derzeitigen Schuldenkrise hingewiesen; es wird
argumentiert, daB das AusmaB der notwendigen Umschuldungen eine noch nie
dagewesene GroBenordnung erreicht habe und daB man keine Erfahrungen aus
friilheren Zeiten besitze, auf die bei der Auseinandersetzung mit den heutigen
Verschuldungsproblemen zuriickgegriffen werden konne. Deshalb miisse man
bei der Entwicklung und Anwendung von Umschuldungstechniken sowie bei
der Konditionengestaltung internationaler Umschuldungen Entscheidungen tref-
fen, in die friihere Erfahrungen nicht einflieBen konnten.

Vor diesem Hintergrund erscheint eine Analyse friiherer internationaler Um-
schuldungen und ein Vergleich mit der heutigen Umschuldungspraxis besonders
interessant. Denn tatsdchlich sah sich wihrend der letzten 190 Jahre eine Vielzahl
unterschiedlichster Lander zu Umschuldungen ihrer Auslandsverbindlichkeiten
gezwungen. Auch das AusmaB der heutigen Verschuldungsprobleme ist nicht
einmalig; sowohl zu verschiedenen Zeiten im letzten Jahrhundert als auch insbe-
sondere im Gefolge der Weltwirtschaftskrise dieses Jahrhunderts kumulierten
internationale Umschuldungen und erreichten zeitweise ein AusmaB, das in Rela-
tion zur damaligen Wirtschaftskraft der jeweiligen Umschuldungslédnder und in
Relation zu den damals bestehenden internationalen Finanzbeziehungen durchaus
mit der heutigen Situation vergleichbar ist. Andererseits haben sich der institutio-
nelle Rahmen internationaler Umschuldungen und die verwendeten Umschul-
dungsinstrumente im betrachteten Zeitraum stark gewandelt.

In der vorliegenden Arbeit konnen freilich nicht simtliche relevanten Aspekte
internationaler Umschuldungen des 19. und 20. Jahrhunderts erortert werden. Es
sollen vielmehr folgende drei Themenbereiche dieser Umschuldungen untersucht
werden:

— die Ursachen, die wirksam waren, d. h. die Faktoren, die bewirkten, daB
Umschuldungen durchgefiihrt wurden,

— die Techniken, die zur Anwendung kamen, d. h. die bei internationalen Um-
schuldungen relevanten Institutionen sowie die verwendeten Umschuldungs-
instrumente, und

— die Grundprinzipien, die internationalen Umschuldungen des 19. und 20.
Jahrhunderts zugrundelagen, d. h. die wesentlichen Grundsitze, die die Wahl
der Umschuldungstechniken und insbesondere die Konditionengestaltung in-
ternationaler Umschuldungen prégten.
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Es sei betont, daB es sich bei der vorliegenden Arbeit nicht etwa um eine
rechtswissenschaftliche Analyse bestimmter Klauseln von Umschuldungsvertri-
gen handelt, sondern um eine Untersuchung aus Skonomischer Sicht. Juristische,
politische oder sonstige nicht-6konomische Aspekte werden nur insofern beriick-
sichtigt, als sie fiir eine Analyse der Ursachen, Techniken und Grundprinzipien
internationaler Umschuldungen aus konomischer Sicht von Relevanz sind.

Unter dem Begriff der ,,Umschuldung®, der in der Literatur unterschiedlich
abgegrenzt wird, wird im folgenden die Gesamtheit aller finanziellen MaBnahmen
verstanden, die zwecks Erleichterung des Schuldendienstes eines Kredit- oder
Anleihenehmers getroffen werden; dieses umfaBt die Neuregelung der Konditio-
nen bereits ausstehender Kredite bzw. Anleihen (Umschuldung im engeren Sinne)
sowie die Refinanzierung durch Neuausleihungen, soweit sie einer Erleichterung
des Schuldendienstes dient. Der Begriff ,,internationale Umschuldungen* besagt,
daB grundsitzlich alle Umschuldungen in die Betrachtung einbezogen werden,
die landeriibergreifende Ausleihungen betreffen.

Eine Rechtfertigung der Bearbeitung der genannten Fragestellung kann nicht
nur darin gesehen werden, daB eine Analyse friiherer internationaler Umschuldun-
gen angesichts der aktuellen Schuldenkrise der Entwicklungslinder besonders
interessant erscheint. Dariiber hinaus kann festgestellt werden, daB bisher keine
Veroffentlichung existiert, die die oben skizzierte Fragestellung behandelt. Zwar
gibt es eine Fiille wissenschaftlicher Veroffentlichungen zu internationalen Schul-
denproblemen?, Umfang und Ausfiihrlichkeit, mit der dabei Umschuldungen —
wenn iiberhaupt — behandelt werden, sind aber relativ gering. Meist werden
internationale Umschuldungen nur als Teilaspekt einer weiter gefaten oder
anders gelagerten Problemstellung begriffen. Die Literatur beschrinkt sich daher
meist auf die Beschreibung der wichtigsten inhaltlichen Merkmale einer bestimm-
ten Umschuldung oder einer bestimmten Gruppe von Umschuldungen. Insgesamt
fallt die Analyse internationaler Umschuldungen aufgrund der spezifischen Frage-
stellungen, die diesen Arbeiten zugrundeliegen, meist relativ knapp und ober-
flichlich aus [siehe etwa A. Manes (1918); H. Feis (1930); J. T. Madden, M.
Nadler, H. C. Sauvain (1937); W. R. Cline (1984); P. Nunnenkamp (1986); C.
Marichal (1989)]. Langerfristige Betrachtungen internationaler Umschuldungen,
wie in dieser Arbeit angestrebt, werden nur in einigen wenigen kurzen Aufsitzen
[A. C. Cizauskas (1979); C. Dammers (1984); B. Eichengreen, R. Portes (1989)]
eher iiberblickartig vorgenommen; ansonsten finden sich beziiglich des Untersu-
chungszeitraumes der vorliegenden Arbeit nur isolierte Behandlungen einzelner
Zeitabschnitte [z. B. C. Collas (1904); E. Borchard (1951); W. H. Wynne (1951);
H.J. Bittermann (1973); H.-B. Schifer (1979); C.S. Hardy (1982); R. Plan
(1985); M. Milivojevic (1985)]. Die spezifische Fragestellung der vorliegenden
Arbeit wurde bisher noch nicht behandelt. Die Erkenntnisse dieser Arbeit fuBen

2 Einen Uberblick geben u. a. D. C. McDonald (1982) und R. Glick (1987).

2 Feldmann
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