MAario A. CORTI *

Tritt das internationale Verschuldungs-
problem in eine neue Phase?

An einem denkwiirdigen Augusttag des Jahres
1982 begleitete ich Dr. MARKUS LUSSER — da-
mals Vorsteher des III. Departements der
Schweizerischen Nationalbank — an die BIZ
nach Basel. An einer von Generaldirektor GON-
THER SCHLEIMINGER ceilig einberufenen Krisen-
sitzung waren mogliche Massnahmen zur Ab-
wendung der drohenden Zahlungsunfihigkeit
Mexikos zu besprechen. Wir wussten zwar, dass
die Schwierigkeiten dieses bedeutenden Schuld-
nerlandes eine hdchst besorgniserregende Lage
fiir das internationale Finanzsystem geschaffen
hatten; wir vermochten aber noch nicht zu er-
messen, dass der August 1982 zum Wendepunkt
in der Entwicklung des internationalen Ver-
schuldungsproblems werden sollte.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich stellte damals in Rekordzeit einen Uber-
briickungskredit in der Hohe von fast 2 Milliar-
den Dollar zugunsten von Mexiko bereit: eine
mutige Aktion, die bald durch Massnahmen zu-
gunsten anderer wichtiger Schuldnerldnder er-
gianzt wurde. Die internationale Finanzfeuer-
wehr erfiillte zur allseitigen Erleichterung ihre
Pflicht, um spéter — in den anschaulichen Wor-
ten von Dr. LEUTWILER — ihre Schlduche wieder
einzurollen. Zum Hauptkoordinator der anste-
henden Verschuldungsfragen wurde in den fol-
genden Jahren der Internationale Wéihrungs-
fonds.

Meine Zuhorer — beziechungsweise Leser —
haben in den fiinf Jahren seit den bewegten Ta-
gen des Augusts 1982 die zwischen geddmpftem
Optimismus und rabenschwarzem Pessimismus
schwankenden Einschitzungen des internatio-
nalen Verschuldungsproblems verfolgt und sich

* Vortrag vor dem Schweizerisch-Deutschen Wirtschaftsclub,
Frankfurt a. M., 9. November 1987.

eine eigene Meinung dazu gebildet. Es entbehrt
deshalb nicht einer gewissen Kiihnheit, einen
Gegenstand aufzugreifen, den man auch bei
grosstem Wohlwollen gegeniiber dem Referen-
ten nicht gerade als neu oder gar originell be-
zeichnen kann. Wenn ich mich trotzdem dazu
entschlossen habe, einige Uberlegungen zu die-
sem zwar bekannten, aber eben nach wie vor
vollig ungelosten Problem zu unterbreiten, so
aus zwei Griinden:

Zum einen spricht eine ganze Reihe von Fak-
toren dafiir, dass das internationale Verschul-
dungsproblem nach fiinf Jahren tatsdchlich in
eine neue Phase einzutreten scheint. Das unter
dem Druck der Umstinde eingeleitete und
eine Zeitlang recht erfolgreich praktizierte
«muddling through» — der englische Terminus
wirkt bedeutend staatsméinnischer als der etwas
gar handfeste Begriff des «Durchwurstelns» —
bildet in den Augen einer zunehmenden Zahl
von Beobachtern nicht mehr unbedingt eine
tragfdhige Grundlage fiir eine dauerhafte Be-
wiltigung des Verschuldungsproblems.

Zum andern erlebe ich die aussenwirtschafts-
politischen Auswirkungen des internationalen
Verschuldungsproblems seit meinem Ubertritt
von der Schweizerischen Nationalbank in das
Bundesamt fiir Aussenwirtschaft nicht mehr
von der vorwiegend monetiren, sondern nun
eben von der realwirtschaftlichen Seite. In den
Worten eines erfahrenen Amtskollegen stieg ich
von den lichten Hohen der Wahrungspolitik in
die nebligen Niederungen der Handelspolitik.
Mehr als zuvor wurde mir dabei bewusst, wel-
che gewaltigen Schwierigkeiten und Hindernis-
se auch im aussenwirtschaftspolitischen Be-
reich zu Uberwinden sind, bis das internationa-
le Verschuldungsproblem als Thema definitiv
aus Abschied und Traktanden fallt.
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Zuhorer und Leser werden vielleicht — durch
Erfahrung gewitzigt — leicht besorgt erwarten,
dass ich, einem klassischen Muster entspre-
chend, zunichst eine breite Ubersicht iiber Ur-
sachen und auslésende Faktoren des internatio-
nalen Verschuldungsproblems vorlegen werde,
um anschliessend ldngst bekannte Forderungen
- vor allem an die Adresse der Schuldnerlinder
- zu bekriftigen. Sie seien unbesorgt: Ich werde
uns diesen Schritt ersparen.

Wir kennen nidmlich alle die Ursachen des
Verschuldungsproblems und wiren uns wahr-
scheinlich liber weite Strecken in der Beur-
teilung der Entstehungsgeschichte einig. Wirt-
schaftspolitische Fehlleistungen in den Gliubi-
ger- wie in den Schuldnerlidndern, unzureichen-
de Vorsicht seitens einzelner Kreditinstitute
und eine in ihrem Ausmass véllig unterschitzte
Verdnderung der weltwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen haben 1982 eine eigentliche Ver-

schuldungskrise Lateinamerikas provoziert.
Das Schlimmste — ein Zusammenbruch des in-
ternationalen Finanzsystems - konnte zwar

dank der Weitsicht der Notenbanken und Fi-
nanzminister verhiitet werden; das Wichtigste —
ndmlich die Wiederherstellung eines dauerhaf-
ten und ausgeglichenen Wirtschaftswachstums
in den Schuldnerlindern und deren Riickkehr
zu den internationalen Kredit- und Kapital-
méirkten — konnte jedoch bis anhin nicht er-
reicht werden.

Ich werde nachstehend versuchen, auf drei
Fragen einzugehen, die sich mit der aktuellen
Einschitzung der ganzen Verschuldungsstrate-
gie beschiftigen, ndmlich:

— Was ist neu?
— Was ging schief?
—~ Wie geht es weiter?

Wir wollen uns, anders ausgedriickt, mit folgen-
den Fragen auseinandersetzen:

@ Weshalb scheint das internationale Ver-
schuldungsproblem tatsdchlich in eine neue
Phase einzutreten?

@ Warum konnte in den vergangenen fiinf
Jahren keine wirksamere Entschirfung des
Verschuldungsproblems erreicht werden?

© Wie stehen die Chancen, das internationale
Verschuldungsproblem in den nichsten finf
Jahren durch neue Losungsansitze besser
zu bewiltigen?

@ Weshalb scheint das internationale Verschul-
dungsproblem tatsédchlich in eine neue Phase
einzutreten?

Verschiedene Anzeichen deuten darauf hin,
dass die bisherige Einschitzung des Schulden-
problems durch eine Reihe neuer Faktoren be-
einflusst wird. Sowohl das Verhalten der betei-
ligten Glaubiger und Schuldner wie auch die
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen be-
finden sich, wenn nicht alles tduscht, in einer
Ubergangsphase, welche heikel zu werden
droht. Die bis heute eingetretenen und un-
mittelbar absehbaren Anderungen lassen sich
stichwortartig etwa wie folgt in sieben Punkten
umreissen.

1. Die sich abzeichnenden Gefahren werden wie-
der grosser

Es bestehen meines Erachtens im Herbst 1987
echte Risiken, dass

— die bisher engagierten Glaubiger zunehmend
resignieren und sich von einer weiteren Fi-
nanzierung distanzieren;

— die Schuldner nach der Devise «alle Friichte
der Anpassungsanstrengungen gehen ins
Ausland» vermehrt zu unilateralen Schulden-
moratorien greifen, und schliesslich

— die fiir eine Schuldensanierung ebenso wich-
tigen Rahmenbedingungen der Weltwirt-
schaft — welche sehr grosse monetidre und
reale Anpassungsprozesse zwischen den
massgebenden Industrieldindern zu verkraf-
ten hat — in den néchsten Jahren keine son-
derlich giinstigen Perspektiven eréffnen. Die
jungsten Ereignisse an den Effekten- und De-
visenborsen sprechen bereits eine deutliche
Sprache.

Treten diese drei Risiken gebiindelt ein, wird
offensichtlich die ganze bisherige Schulden-
strategie in Frage gestellt.

2. Die geographisch unterschiedliche Natur des
Verschuldungsproblems ruft nach zunehmend
differenzierter Behandlung

Die Erkenntnis, dass es — sieht man von Ost-
europa und den erddlproduzierenden Mittelost-
staaten ab — im Grunde genommen drei regio-
nal unterschiedliche Verschuldungsprobleme gibt,
ist an sich nicht neu, setzt sich aber immer mehr
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durch. Die Verschuldungen Lateinamerikas,
Asiens und des siidlich der Sahara gelegenen
Afrika sind in diesem Sinne konsequent ausein-
anderzuhalten. Wichtigste Unterscheidungskri-
terien sind die Qualitdt der Wirtschaftspolitik,
die absolute Hohe der Auslandverschuldung,
die Hohe dieser Verschuldung im Verhiltnis
zum Sozialprodukt beziehungsweise das Ver-
héltnis von Schuldendienst zu Exporterldsen,
der Entwicklungsstand und das Wachstums-
potential, der Diversifikationsgrad der Exporte,
der Anteil der privaten im Vergleich zu den 6f-
fentlichen ausldndischen Finanzierungstrigern
und schliesslich die vorherrschenden Zins-
modalitidten — fixe oder flottierende Sitze.

Natiirlich gelten die genannten Unterschei-
dungen nicht rigoros; die Philippinen zum Bei-
spiel wiren dem lateinamerikanischen Muster
zuzuordnen, Kolumbien dagegen eher dem
asiatischen Muster. Dennoch erweist sich ein
dreiteiliger Ansatz als niitzlich fiir die weitere
Diskussion.

Manche Linder Lateinamerikas und Asiens
sind sowohl absolut als auch im Verhéltnis zum
Sozialprodukt hoch verschuldet. Der Anteil der
privaten Finanzierungstriger ist in beiden Re-
gionen bedeutend, und ein wesentlicher Teil
der Auslandschulden unterliegt Anpassungen
der Zinssitze. Um so bemerkenswerter sind die
Unterschiede in der bisherigen Bewiltigung des
Schuldenproblems. Mit Ausnahme der Philip-
pinen waren ndmlich in Asien Schuldendienst-
probleme in den letzten Jahren nicht auf der
Tagesordnung.

Vollig anders présentiert sich das afrikani-
sche Verschuldungsproblem. Die Aussenschuld
ist zwar im Verhiltnis zum jeweiligen Sozial-
produkt sehr hoch, im internationalen Ver-
gleich jedoch absolut betrachtet gering; der An-
teil offentlicher Finanzierungstrager ist sehr
hoch, und die Zinssdtze waren traditionell teil-
weise konzessioneller Natur und iiberwiegend
nicht flottierend. Dies erklirt, weshalb Afrika
1982 nicht von einer Verschuldungskrise latein-
amerikanischen Typs erfasst wurde. Gleich-
wohl ist das Verschuldungsproblem in vielen
Lindern Afrikas geradezu verzweifelt. Manche
Linder sind heute insolvent im eigentlichen
Sinne: Mit Blick auf das Wirtschaftspotential
bestehen auch bei langfristiger Betrachtung
kaum Chancen, durch Anpassungsmassnah-
men, Umschuldungen und Neugeldzufliisse die
Féhigkeit zur korrekten Bedienung der Aussen-

schuld zu restaurieren. Eben diese Frage ist im
Falle Lateinamerikas viel umstrittener.

In bezug auf eine Reihe weitgehend insolven-
ter Schuldnerlinder Afrikas hat im laufenden
Jahr bei Regierungen und Notenbanken eine
deutliche Strategieinderung eingesetzt. Die Be-
mithungen der Weltbank, die Vorschlige des
britischen Schatzkanzlers LaAwsoN und die von
ihrem Geschiftsfithrenden Direktor MICHEL
CaMDESSUS lancierte Initiative des IWF zur
Aufstockung der Strukturanpassungsfazilitit
bezwecken alle, die Schuldenlast der schwerge-
priiften Linder Afrikas entscheidend zu mil-
dern.

3. Der bisher beobachtete Umstrukturierungspro-
zess der internationalen Verschuldung stosst zu-
nehmend an Grenzen

Die gesamte Aussenverschuldung der Entwick-
lungslinder — welche sich Ende 1981 noch auf
748 Milliarden Dollar bezifferte — erreichte En-
de 1986 nach IWF-Schitzungen 1100 Milliar-
den. Fir 1987 wird mit einem Zuwachs von 97
Milliarden und fiir 1988 mit einem solchen von
37 Milliarden Dollar gerechnet. Gegeniiber
1982 wird sich somit die Aussenverschuldung
bis Ende 1987 um 60 % erhoht haben — eine Stei-
gerung von immerhin rund 10% pro Jahr, wenn
auch mit deutlich abnehmender Tendenz. Die
Finanzierung der zu entrichtenden Zinsen er-
kldrt zu einem nicht geringen Teil den weiteren
Anstieg der Aussenschuld; die eigentliche Neu-
geldzufuhr der Geschiftsbanken an die Schuld-
nerlidnder ist dagegen praktisch zum Stillstand
gekommen. Nach Schitzungen des IWF sind
die Nettoausleihungen von 91 Milliarden Dol-
lar im Jahre 1981 auf 3 Milliarden im Jahre 1986
gesunken. Diese Tendenz hat sich seither nicht
wesentlich gedndert, auch nicht unter Beriick-
sichtigung der 1987 geschniirten Kreditpakete
zugunsten Mexikos und Argentiniens.

Die Mittelzufuhr der 6ffentlichen Hand so-
wie die Direktinvestitionen sind seit 1982, insge-
samt gesehen, ebenfalls riickldufig. Begiinstigt
durch Verbesserungen in der Ertragsbilanz,
einen geringeren Aufbau von Wihrungsreser-
ven und eine Verlangsamung der Kapitalflucht
sank die externe Finanzierung der Entwick-
lungsldnder von 160 Milliarden Dollar im Jahre
1981 auf 68 Milliarden im vergangenen Jahr.

Der Anteil 6ffentlicher — nationaler und in-
ternationaler — Triger an der Gesamtfinanzie-
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rung der Entwicklungslinder stieg von einem
Drittel im Jahre 1981 auf 72% im Jahre 1986 —
eine Tendenz, die sich nunmehr abschwichen
diirfte, ndhert man sich doch damit dem histori-
schen Muster der sechziger Jahre.

4. Die Einschdtzung des Verschuldungsproblems
seitens der amerikanischen Banken und Be-
hérden ist realistischer geworden

Auch die fithrenden amerikanischen Grossban-
ken sind im vergangenen Friithjahr zum Schluss
gekommen, dass umfassende Riickstellungen
fir ihre lateinamerikanischen Klumpenrisiken
ein Gebot der Vorsicht sind. Mit wenigen Aus-
nahmen diirften heute alle amerikanischen
Grossbanken in der Lage sein, auch umfangrei-
che Abschreibungen ihrer Lateinamerika-Enga-
gements verkraften zu konnen, ohne die Ge-
samtheit ihrer eigenen Mittel (mit Einschluss
der gebildeten Riickstellungen) zu verlieren.
Die Risiken fiir das Weltfinanzsystem sind da-
mit gesunken; gleichzeitig hat aber auch der
Druck nachgelassen, der diese Grossbanken
bisher zur Kreditgewdhrung an die Dritte Welt
bewogen hat.

Ein Umdenken ist auch auf offizieller Seite
zu erkennen. An der Herbsttagung der Bretton-
Woods-Institute hielten die amerikanischen Be-
hérden an der Baker-Initiative grundsitzlich
zwar fest, zeigten sich aber gleichzeitig kompro-
missbereit, indem sie

— ihren langjéhrigen Widerstand gegen eine
Kapitalerh6hung der Weltbank aufgaben,

- eine neue Kreditfazilitit des IWF («External
Contingency Facility») vorschlugen und

— die Schuldnerlinder und Gliubigerbanken
ermutigten, durch eine breite Palette von
Optionen den Schuldenverhandlungen grosst-
mogliche Flexibilitit zu verleihen.

5. Die Verhandlungsfronten scheinen sich zu ver-
hdrten

Der grosste Drittweltschuldner, Brasilien, hat
am 20. Februar 1987 den Zinsendienst auf sei-
nen Bankschulden eingestellt. Nicht weniger
als sieben lateinamerikanische Staaten — Brasi-
lien, Ecuador, Peru, Nicaragua, Bolivien, Costa
Rica und Kuba - haben ihre Zinszahlungen an
Banken suspendiert. Nach Meinung dieser
Schuldner ist der innenpolitische Spielraum fiir
weitere Anpassungsmassnahmen im Sinne der

konventionellen Strategie weitgehend er-
schopft. Mehrere Léinder sind auch nicht mehr
bereit, mit dem IWF zu verhandeln beziehungs-
weise dessen Auflagen zu akzeptieren, um in
den Genuss neuer Mittel zu gelangen. Der IWF
selbst hat nicht unbedeutende Zahlungsriick-
stinde, vor allem in Afrika, zu verzeichnen.
Manche Schuldnerldnder fragen sich zudem
ernsthaft, ob eine weitere Freisetzung von Res-
sourcen zur Bedienung der Aussenschuld sinn-
voll ist, falls alle Friichte der Anpassung ins
Ausland transferiert werden miissen, das heisst,
falls keine Chance besteht, in absehbarer Zeit
den invers gewordenen Transfer realer Ressour-
cen umzukehren. Mit dieser Anpassungsmiidig-
keit wichst die Versuchung auch bei anderen

Schuldnerlindern, die Problembewiltigung
durch einseitige Zahlungseinstellung zu be-
schleunigen.

Die Suspendierung der Zinszahlungen hat
das Verhandlungsklima verschlechtert, wenn
auch auf beiden Seiten eine bemerkenswerte
Zuriickhaltung festzustellen ist. Die Bewilti-
gung des Verschuldungsproblems wird jedoch
immer komplizierter; sie wird auch nicht durch
den Umstand erleichtert, dass die Bedeutung
des IWF als Finanzierungstriager rein quantita-
tiv abgenommen hat und dass seine Rolle als
wichtigster Koordinator in Verschuldungsfra-
gen von einer Reihe von Lindern zunehmend
bestritten wird.

Interessehalber sei schliesslich der speziell
gelagerte Fall Nordkoreas erwdhnt. Im vergan-
genen August unternahmen westeuropdische
Banken formelle Schritte, um die Zahlungsun-
fahigkeit Nordkoreas gerichtlich festzuhalten.
Damit soll die Moglichkeit erdffnet werden,
durch Pfindung von Aktiven im Ausland die
Befriedigung finanzieller Anspriiche durchzu-
setzen — eine Massnahme, die zwar vom Betrag
her kaum ins Gewicht fillt, in ihrer Art aber
doch ein Novum darstellt.

6. Das weltwirtschaftliche Umfeld offeriert wenig
giinstige Perspektiven fiir die kiinftige Uber-
windung des Problems

Die Ungleichgewichte in den Ertragsbilanzen
der massgebenden Industrierdume haben in be-
sorgniserregender Weise zugenommen. Die
Vereinigten Staaten beanspruchen im Vergleich
zur Lage beim Ausbruch der Schuldenkrise
einen exorbitant gestiegenen Anteil der Welt-
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ersparnisse zur Finanzierung ihres aussenwirt-
schaftlichen Defizits. Wurde 1981 noch ein klei-
ner Uberschuss von 7 Milliarden Dollar erzielt,
so rechnet man 1987 mit einem amerikanischen
Ertragsbilanzdefizit in der Grossenordnung von
150 Milliarden Dollar. Der Ressourcentransfer
der reichen Linder des Nordens in die weniger
reichen, aber wachstumstriachtigen Linder des
Siidens verwandelte sich damit immer mehr in
einen horizontalen Ressourcentransfer inner-
halb der nordlichen Hemisphire.

Die unumginglich gewordene aussenwirt-
schaftliche Anpassung der Vereinigten Staaten
hat wenig ermutigende Folgewirkungen fiir die
Entwicklungslinder. Nach Angaben des ameri-
kanischen Schatzamtes absorbierten die USA
zwischen 1982 und 1985 rund 55% des Export-
zuwachses der nichtélproduzierenden Entwick-
lungsldnder; Japan bezog weniger als 10% und
Europa rund 20% dieser Steigerung. Die Per-
spektive, dass die amerikanische Wirtschaft we-
sentlich schwécher wichst oder gar in eine Re-
zession abgleitet, dass die USA entsprechend
weniger importieren und dass vielleicht dieser
ganze Anpassungsprozess nur mit noch tieferen
Dollarkursen und héheren Dollarzinsen durch-
gesetzt werden kann, ist fiir die Entwicklungs-
linder diister. Die Aussichten sind jedenfalls
eindeutig weniger giinstig als im August 1982.
Wir erinnern uns: Genau zu dieser Zeit setzte
in den USA ein kriftiger Aufschwung ein, der
zudem von sukzessive sinkenden Zinsen beglei-
tet wurde — gerade das Richtige, um den
Schuldnerldndern an der Aussenhandels- wie
an der Zinsfront entgegenzukommen. Eine sol-
che Chance ist heute nicht erkennbar.

7. Neue Losungsansdtze zur Uberwindung des in-
ternationalen Verschuldungsproblems werden
intensiv diskutiert

Innerhalb und ausserhalb des Bankensystems
hat eine grundsitzliche Diskussion dariiber ein-
gesetzt, ob der bisherige Ansatz zur Uberwin-
dung der Schuldenkrise durch neue Ideen und
Instrumente ergidnzt oder gar ersetzt werden
kann und soll. Die Ubersicht iiber die Fiille der
einzelnen Vorschlige ist schwierig geworden;
ich werde im dritten Teil meiner Ausfithrungen
versuchen, die wichtigsten Vorschlige knapp zu
wiirdigen.

Die in sieben Punkten eben summarisch dar-
gestellten Entwicklungen fiithren zum Schluss,

dass das Verschuldungsproblem tatsdchlich in
eine neue Phase eingetreten ist. Im zweiten Teil
meiner Betrachtungen will ich die Frage be-
leuchten, weshalb denn der 1982 eingeschlage-
ne und 1985 in Form der sogenannten Baker-
Initiative bekriftigte Weg nicht zu den ge-
wiinschten Ergebnissen gefiihrt hat. Mit ande-
ren Worten: Was ging schief?

© Warum konnte in den vergangenen fiinf Jah-
ren das Verschuldungsproblem nicht wirksa-
mer entschirft werden?

Der Losungsansatz, der im Herbst 1982 zur
Uberwindung des — vielerorts zunéchst als kurz-
fristige Liquiditatsklemme eingestuften — Pro-
blems erarbeitet wurde, bestand im Kern aus
drei sich ergdnzenden Pfeilern, ndmlich aus

a) wirtschaftspolitischen Anpassungsmassnah-
men der Schuldnerldnder zur Sanierung ihrer
Aussenwirtschaft;

b) gezielten Umschuldungsaktionen zur Erstrek-
kung der Falligkeiten bestehender Ausland-
verpflichtungen;

¢) der Bereitstellung zusétzlicher Mittel durch
offentliche und private Glaubiger zwecks Fi-
nanzierung des weiteren Wachstums.

Diese drei Pfeiler sollten es den Schuldnerlén-
dern ermoéglichen, bei einigermassen giinsti-
gen weltwirtschaftlichen Bedingungen aus den
durch eine Kumulation widriger Umstinde ent-
standenen Schwierigkeiten herauszuwachsen.
Dies ist nicht gelungen. Weder konnte die Ver-
schuldungsdynamik in ldngerfristig tragbare
Bahnen gelenkt werden, noch gelang es, in den
von der Schuldenkrise betroffenen Lindern zu
dauerhaftem Wachstum zuriickzukehren.

Die Entwicklung der Pro-Kopf-Einkommen in
den Schuldnerldandern bildet Anlass zu grosster
Sorge. Diese sind seit 1982 nur in Asien konti-
nuierlich gestiegen; in Afrika sind sie jedes
Jahr gesunken, und in Lateinamerika erholen
sie sich — nach einem sehr scharfen Riickgang —
nur zdégernd. Da die Riickbildung der Realloh-
ne jene der Pro-Kopf-Einkommen noch deut-
lich tibertraf — reine Lohnempféinger waren mit-
hin am stirksten betroffen —, ist die soziale und
politische Lage vieler Schuldnerldnder an ei-
nem kritischen Punkt angelangt.

Welche 6konomischen Voraussetzungen miis-
sen iiberhaupt gegeben sein, um eine dauerhaf-
te Zunahme der Aussenverschuldung verkraf-
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ten zu kénnen? Und aus welchen Griinden
konnten diese Voraussetzungen in den vergan-
genen fiinf Jahren nicht geniigend erfiillt wer-
den? Wir wollen uns jetzt der Theorie und Em-
pirie dieser Problemstellung zuwenden.

Erste Frage: Wie lauten die 6konomischen Vor-
aussetzungen zur Bewdltigung einer dauerhaften
Zunahme der Auslandverschuldung?

Wie MARTIN FELDSTEIN, Professor an meiner
ehemaligen Alma mater, kiirzlich zu Recht be-
tonte, hiangt die Fihigkeit eines Landes, seine
Auslandschulden zu bedienen, letztlich von sei-
ner Fihigkeit ab, Giiter und Dienstleistungen
zu produzieren. Als anschauliches Beispiel
wihlte er eine Volkswirtschaft in der Gréssen-
ordnung Brasiliens mit einem Sozialprodukt
von beispielsweise 200 Milliarden Dollar. Die
Auslandschuld betrage 100 Milliarden Dollar
und miisse zu 9% verzinst werden; pro Jahr
sind somit 9 Milliarden Dollar an Zinsen an
das Ausland zu bezahlen.

Nehmen wir an, dieses Land sei in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten und habe eben alle sei-
ne Kapitalfilligkeiten umgeschuldet. Es erhalte
nach zihen Verhandlungen Neugeld von 3 Mil-
liarden Dollar; das heisst, seine Aussenschuld
wachse — im ersten Jahr — um 3%. Kann eine
solche Zunahme der Auslandverschuldung ver-
kraftet werden? Ohne weiteres, sofern das Land
—im ersten Jahr — Ressourcen im Umfang von 6
Milliarden Dollar — das heisst also 3% seines
Sozialprodukts - fiir den Export freisetzen
kann. Die Hohe des nétigen Ressourcentrans-
fers ergibt sich aus dem Saldo zwischen dem
Neugeldzufluss von 3 Milliarden Dollar und
dem Zinsabfluss von 9 Milliarden.

Ein Ressourcentransfer an die Gldubigerldn-
der ist natiirlich nur moglich — und vor einem
mit der Geschichte der Reparationsfrage nach
dem Ersten Weltkrieg vertrauten Publikum
braucht man diesen Umstand nicht nidher zu er-
ldutern —, falls Giiter und Dienstleistungen im
Umfang von netto 6 Milliarden Dollar tatsédch-
lich exportiert werden konnen. Das Ausland
muss mit anderen Worten bereit sein, in seiner
Handels- und Dienstleistungsbilanz (ohne Zin-
sen) einen Passivsaldo in eben dieser Héhe zu-
zulassen. Ist dies der Fall, sind dauerhaftes
Wachstum im Schuldnerland und eine korrekte
Bedienung der Auslandschuld ceteris paribus
moglich.

Die Freisetzung der fiir den Export nétigen
Ressourcen wird — angesichts des in den mei-
sten Schuldnerlindern herrschenden Bevolke-
rungsdruckes — durch ein starkes wirtschaft-
liches Wachstum und durch steigende Export-
preise wesentlich erleichtert. Nehmen beispiels-
weise das reale Sozialprodukt pro Jahr um 4%
und die in Dollar ausgedriickten Exportpreise
um 3% zu, wiachst der Dollarwert des Sozial-
produkts um 7% pro Jahr. Da die Ausland-
schuld jedoch nur um 3% zunimmt, sinkt im
Zeitablauf das Verhéltnis von Aussenschuld zu
Sozialprodukt: Das Land wird jedes Jahr kre-
ditwiirdiger.

Dieses hoffentlich nicht zu technisch gewor-
dene Beispiel zeigt, dass einige wenige Schliis-
selgrossen die Moglichkeiten der problemlosen
Bedienung einer wachsenden Auslandschuld
bestimmen. Es sind dies:

— die Hohe der Auslandschuld im Verhéltnis
zum Sozialprodukt im Ausgangszeitpunkt;

— die Hohe der Zinssétze;

— die Amortisationsverpflichtungen;

- der jahrliche Zufluss an Neugeld;

- die Entwicklung der Weltmarktpreise (auf
der Export- wie auf der Importseite);

— die Fihigkeit des Schuldnerlandes, die noti-
gen Produktionskapazititen freizusetzen, um
iiberhaupt Exportprodukte herstellen zu kon-
nen («expenditure cutting»);

— die Fahigkeit des Schuldnerlandes, die durch
das Engerschnallen des Giirtels freigesetzten
Kapazitiaten auch effizient auf die Herstel-
lung weltmarktfihiger Exportgiiter umzustel-
len («expenditure switching»);

— und schliesslich das Absatzpotential dieser
Exportgiiter auf den Mirkten der Glaubiger-
lander.

Aus dem eben Gesagten ergeben sich zwei fiir
das Verstdndnis der Verschuldungsproblematik
wesentliche Einsichten.

1. Je hoher ceteris paribus die Ausland-
schulden, Zinssédtze, Amortisationsverpflichtun-
gen und Importpreise, je tiefer — wiederum ce-
teris paribus — der Neugeldzufluss und die Ex-
portpreise, desto grosser wird der fiir eine pro-
blemlose Bedienung der Aussenschuld nétige
Ressourcentransfer an das Ausland.

2. Je hoéher der so berechnete Ressourcen-
transfer im Verhiltnis zum Sozialprodukt, desto
anfilliger wird die Erfiillung des Schuldendien-
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stes auf Wachstumseinbriiche im Aus- und In-
land, protektionistische Handelshemmnisse auf
den Absatzméirkten und wirtschaftspolitische
Schwierigkeiten, die benétigten Inlandressour-
cen freizusetzen und diese erfolgreich in den
Export zu lenken. Das Potential fiir eine Effi-
zienzsteigerung der Produktion ist in vielen
Entwicklungslindern enorm; leider wird es
durch eine unzweckmaéssige Wirtschaftspolitik
oft vollig ungeniigend ausgeschopft.

Betrachten wir nun — nach etwas Theorie - die
erniichternde Empirie.

Zweite Frage: Aus welchen Griinden konnten in
den vergangenen fiinf Jahren die Voraussetzun-
gen zur Bewidltigung der Schuldenkrise nicht ge-
schaffen werden?

Die genannten 6konomischen Schliisselgrossen
vermdgen das seit 1982 Geschehene recht gut zu
erklidren. Ich beschrinke mich bewusst auf den
Kern des Verschuldungsproblems, der — quanti-
tativ gesehen — in Lateinamerika liegt.

Lateinamerika vermochte seit 1982 nur aus
zwei glinstigen Umstdnden wesentlichen Nut-
zen zu ziehen: den tieferen Zinssitzen, die sich
seit 1982 nominal - leider nicht real - halbiert
haben, und den in den Umschuldungsverhand-
lungen festgelegten Erstreckungen seiner
Amortisationsverpflichtungen. Gewisse mate-
rielle Zugestdndnisse der Banken (tiefere Zins-
margen, Reduktion und spéter teilweiser Ver-
zicht auf Umschuldungsgebithren, Trend zu
mehrere Jahre umfassenden Umschuldungen
[MYRA’s]) wirkten zwar positiv, vermochten je-
doch die Lage nicht entscheidend zu verbes-
sern.

Alle iibrigen Faktoren entwickelten sich un-
giinstig. Ich beleuchte drei Hauptschwierigkei-
ten:

1. Ungeniigender Neugeldzufluss und Kapital-
fluchtproblem

2. Verschlechterung der Austauschbedingungen
(Terms of trade) »

3. Schwierigkeiten, Exportgiiter in geniigender
Menge und Qualitdt bereitzustellen und diese
auf den Auslandmarkten zu verkaufen

1. Der ungeniigende Neugeldzufluss und das Ka-
pitalfluchtproblem

Der jahrliche Zufluss an Neugeld schrumpfte

von dem 1981 erzielten Hochststand von 62 Mil-
liarden Dollar auf wenig mehr als 9 Milliarden
im Jahre 1985. Die seitherige leichte Erhdhung
ist vor allem den Kreditpaketen zugunsten Me-
xikos und Argentiniens zuzuschreiben. Eine oft
unzweckmadssige Verwendung der Mittel ver-
hinderte zudem den Aufbau geniigend solider
Einkommensquellen; zu viele importierte Res-
sourcen wurden ineffizient investiert oder gar
konsumiert.

Wesentlich erschwert wird das lateinamerika-
nische Verschuldungsproblem durch das Krebs-
geschwiir der Kapitalflucht. Zwar ist im Zeitab-
lauf eine Verlangsamung dieses privaten Res-
sourcentransfers ins Ausland festzustellen; von
einer Umkehr dieser Finanzierungsstrome sind
wir aber noch weit entfernt. Kapitalflucht wird
iberwiegend von wohlhabenden und in der Re-
gel gut informierten Bewohnern der Schuld-
nerldnder betrieben. Dieser Umstand ist sowohl
den privaten wie den 6ffentlichen Auslandgldu-
bigern wohlbekannt; er férdert deren Bereit-
schaft kaum, den Schuldnerlindern neue Mittel
auszuleihen — obwohl die grossen internationa-
len Finanzplitze an sich ja eine wichtige Aufga-
be als weltwirtschaftliche Kapitaldrehscheibe
wahrzunehmen haben.

Nach Schitzungen der Morgan Guaranty
Trust Company in New York floss aus den
zehn wichtigsten Drittweltschuldnern von 1983
bis 1985 Kapital im Umfang von fast 33 Milliar-
den Dollar ab. Dieser Betrag iiberstieg die Mit-
tel, welche diesen Landern in der gleichen Pe-
riode von ausldndischen Finanzierungstrigern
zur Verfiigung gestellt wurden, um rund 4 Mil-
liarden! Allein die Ertrdge aus dem von Nicht-
banken im Ausland angelegten Kapital hitten
nach Schitzungen von Morgan Guaranty aus-
gereicht, um jedes Jahr etwa einen Drittel der
Zinsenlast auf der gesamten Aussenverschul-
dung dieser Lander zu bestreiten.

Die Bekdmpfung der Kapitalflucht durch
Eliminierung ihrer Ursachen bleibt deshalb
eine vordringliche Aufgabe der Regierungen
der Schuldnerlinder. Symptomtherapie durch
Aufblahung administrativer Kontrollapparate
schiesst am Ziel vorbei; es geht vielmehr dar-
um, das verlorene Vertrauen der einheimischen
Anleger in die Sicherheit und Kaufkraft im In-
land angelegter Vermdgen zu stirken. Solches
Vertrauen kann indessen nicht dekretiert wer-
den; es muss durch wirtschafts-, finanz- und
wiahrungspolitische Leistung erworben werden.

M. Corti: Verschuldungsproblem

29



Finanzmarkt und Portfolio Management — 2. Jahrgang 1988 — Nr.2

2. Die Verschlechterung der Austauschbedingun-
gen

Die Preise der aus Lateinamerika exportierten
Rohstoffe, mit Einschluss des Erdéls, gaben
seit dem Ausbruch der Schuldenkrise grossten-
teils nach. Der Erdodlpreis hat sich seit 1982 fast
halbiert, was sich auf Brasilien giinstig, auf Me-
xiko hingegen sehr nachteilig ausgewirkt hat.
Die iibrigen Rohstoffpreise lagen im Schnitt
des ersten Halbjahres 1987 um 30% unter dem
Stand der Jahre 1979 bis 1981. Ob das seit eini-
ger Zeit beobachtete Anziehen der Nichteisen-
metallpreise anhilt, darf vor dem weltwirt-
schaftlichen Hintergrund bezweifelt werden.
Im gleichen Zeitraum erhohten sich die Prei-
se der nach Lateinamerika exportierten Indu-
strieprodukte betrichtlich: geméiss Berechnun-
gen der UNCTAD lagen sie im ersten Halbjahr
1987 gut 20% iiber dem Schnitt der Jahre 1979
bis 1981. Entsprechend verschlechterten sich die
Austauschbedingungen Lateinamerikas.

3. Das Problem der Umstellung auf ein exportge-
stiitztes Wachstum

Die Bemiihungen zur Erwirtschaftung eines ak-
tiven Handelsbilanzsaldos waren bis heute —
betrachtet man Lateinamerika insgesamt, was
natiirlich wichtige Unterschiede verdeckt -
trotz starker Kompression der Importe und
trotz hohem Wachstum der US-Wirtschaft von
nur voriibergehendem Erfolg gekront. Es ge-
lang nicht, eine anhaltende Exportsteigerung
durchzusetzen: 1987 diirften die Giuterexporte
Lateinamerikas nominal immer noch 12% unter
dem bisherigen Hochststand von 100 Milliar-
den Dollar im Jahre 1981 liegen. Dies ist zur
Hauptsache auf eine Verschlechterung der Aus-
tauschbedingungen und nicht auf ein Absinken
der ausgefiihrten Mengen zuriickzufiihren.

Es ist iiberhaupt bedenklich, wie stark die
Giiterexporte und -importe der Entwicklungs-
linder — mit Ausnahme jener Asiens und der in
diesem Zusammenhang weniger interessieren-
den européischen Linder - seit 1982 gesunken
sind. Den letzten Schiatzungen des IWF zufolge
(WEO, Oktober 1987) verharrten die lateiname-
rikanischen Exporte 1987 praktisch auf dem
Stand von 1982; das heisst, sie liegen bei rund
90 Milliarden Dollar, wiahrend die Importe von
85 auf 70 Milliarden Dollar gesunken sind.
Zwar wurde dadurch der Aktivsaldo der Han-
delsbilanz — und damit der Ressourcentransfer

ins Ausland — um rund 15 Milliarden Dollar er-
hoht, aber fast ausschliesslich dank einer Kom-
pression der Importe, was nicht zuletzt die US-
Wirtschaft zu spiiren bekam. Auch in Afrika
und im Mittleren Osten sind sowohl die Expor-
te als auch die Importe im Vergleich zu 1982 ge-
sunken.

Viel besser prisentiert sich die Lage Asiens:
Hier stiegen die Exporte von 1982 bis 1987 von
gut 160 Milliarden auf iiber 265 Milliarden Dol-
lar — ein Anstieg um 105 Milliarden! Gleichzei-
tig stiegen auch — globalwirtschaftlich sehr er-
wiinscht — die Giiterimporte von 183 Milliarden
auf 253 Milliarden Dollar. Die Handelsbilanz
verbesserte sich dennoch um mehr als 30 Mil-
liarden Dollar.

Dieser augenfillige Unterschied zwischen
den Entwicklungsldndern Lateinamerikas und
jenen Asiens hat natiirlich eine ganze Reihe
von komplexen Ursachen. Fest steht, dass die
in Lateinamerika viel stirker verankerte Tradi-
tion geschiitzter Binnenmérkte — mit einer ent-
sprechend ausgerichteten, oft staatlichen oder
halbstaatlichen Produktion - eine rasche Um-
stellung auf eine exportorientierte Ausrichtung
der Volkswirtschaft erschwerte, wihrend in die-
ser Hinsicht in Asien wesentlich giinstigere Vor-
aussetzungen bestehen. Die innenpolitischen
Schwierigkeiten umfassender Strukturreformen
wurden zwar von Anfang an erkannt, die Mog-
lichkeiten rascher Fortschritte jedoch zweifellos
iberschitzt.

Das erniichternde Ergebnis: eine Verschlechte-
rung der anhand der iiblichen Indikatoren defi-
nierten Kreditwiirdigkeit

Das Verhiltnis von Aussenschuld zu Brutto-
inlandprodukt hat sich in den Entwicklungslin-
dern von 1981 bis 1987 weiter erhoht. Diese Ver-
schlechterung ist erniichternd, vor allem fiir
Afrika und Lateinamerika. Die genannte Ver-
héiltniszahl erhohte sich fiir alle Entwicklungs-
linder um 12 Prozentpunkte, von 27 auf 39%;
in Afrika schnellte sie von 32 auf 57% und in
Lateinamerika von 37 auf 50%. Wegen des Erd-
Olpreisriickganges blieb auch der Mittlere
Osten nicht verschont; eine Erhéhung von 19
auf 31% war die Folge. Nur in Asien und Euro-
pa blieb der Anstieg unter 10 Prozentpunkten.

Das Verhiltnis von Schuldendienst zu Ex-
porterlosen hat sich im Schnitt aller Entwick-
lungsldnder ebenfalls verschlechtert. Es stieg
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von 16% im Jahre 1981 auf 23 % im Jahre 1987.
Lediglich Asien erzielte auch hier bemerkens-
werte Resultate: die Schuldendienstquote
(«debt service ratio») stieg nur um 2 Prozent-
punkte auf 12%. In Lateinamerika hingegen ab-
sorbiert der Schuldendienst 1987 nicht weniger
als 55% der Exporterldse!

Die klassische Schuldenstrategie, die aus
einer Kombination von Umschuldung, Anpas-
sung und Neufinanzierung besteht und die im
Oktober 1985 in der Baker-Initiative eine in den
Einzelheiten praziser formulierte, in der Sub-
stanz aber bereits etablierte Ausdrucksform
fand, vermochte sich somit in der harten Praxis
nicht geniigend durchzusetzen. Zwar wurde
Zeit gewonnen; diese Zeit wurde jedoch zuwe-
nig gut genutzt. Das Ausmass des Problems
wurde eindeutig unterschiétzt; die Bereitschaft
und vor allem die Fahigkeit, die 6konomischen
Voraussetzungen zur Lésung des Problems zu
erfiillen, wurden dagegen iiberschitzt. Es fragt
sich sogar, ob das theoretisch an sich fundierte
Konzept selbst bei vollster Kooperations-
bereitschaft aller Beteiligten zum Erfolg hitte
filhren konnen. Wire das weltwirtschaftliche
Absatzpotential vorhanden gewesen, damit alle
grossen Problemlidnder gleichzeitig «export-
orientiert» aus ihren Schulden hitten heraus-
wachsen kénnen? Die Frage muss offenblei-
ben.

Dieser insgesamt wenig erfreuliche Zustand
hat jedenfalls das Vertrauen in die klassische
Strategie in den Schuldner- wie in den Gliubi-
gerldndern erheblich erschiittert und eine breite
Diskussion iiber die Moglichkeiten und Gren-
zen neuer Losungsansitze in Gang gesetzt.

Im dritten und letzten Teil meiner Ausfiih-
rungen werde ich diese neuen und teilweise un-
konventionellen Losungsansidtze knapp be-
leuchten und zum Schluss einige Gedanken zur
grundsitzlichen Bedeutung und Tragweite des
internationalen Verschuldungsproblems im
Rahmen des gegenwirtig laufenden und — wie
wir alle wissen, sehr schwierigen — weltwirt-
schaftlichen Anpassungsprozesses dussern.

© Wie stehen die Chancen, das internationale
Verschuldungsproblem in den niichsten fiinf
Jahren durch neue Losungsansiitze besser zu
bewiltigen?

Angesichts der Fiille neuer Vorschlige ist es no-
tig, diese einigermassen logisch zu gliedern. Mit

WiLLiaM CLINE vom Institute for International
Economics — der sich diesen Fragen intensiv ge-
widmet hat und dessen Einschétzung der neuen
Vorschldge ich iiber weite Strecken teile — un-
terscheide ich drei Arten von neuen Losungsan-
sdtzen, nimlich (1) marktorientierte Vorschlége,
(2) Begrenzungen des Schuldendienstes und (3)
weitergehende Erleichterungen bis hin zum ei-
gentlichen Erlass der Zinsen oder gar Schulden.

1. Marktorientierte Losungsansdtze

Diese umfassen neben der klassischen Strategie
vier Hauptvorschlége:

a) Direkter Riickkauf der auf dem Sekundir-
markt mit teilweise bedeutenden Abschldgen
gehandelten Forderungen durch das Schuld-
nerland («discounted loan repurchase»).

Voraussetzung dazu sind geniigende Wahrungs-
reserven und — in der Regel — das nétige Einver-
stindnis der Banken. Die Vorteile einer solchen
Marktlosung sind offensichtlich. Allerdings
wird allein durch den Riickkauf die Kreditwiir-
digkeit noch nicht retabliert: Solange die aus-
stehenden Schulden mit Abschligen gehandelt
werden, wird keine Bank bereit sein, freiwillig
heute einen Dollar Neugeld auszuleihen, um
diesen morgen in der Bilanz auf den Marktwert
abschreiben beziehungsweise eine entsprechen-
de Riickstellung bilden zu miissen. '

b) Aufkauf der auf dem Sekundiarmarkt mit Ab-
schligen gehandelten Forderungen durch
eine Offentliche Spezialinstitution mit Ab-
tretung der Differenz zwischen Nominalwert
und Marktpreis an den Schuldner.

Dieser als Kenen-Plan bekannte Vorschlag zir-
kuliert mit verschiedenen Verfeinerungen. Er
ist auf den ersten Blick bestechend. Die Pro-
bleme liegen jedoch bei der Finanzierung (wo
sind die erforderlichen 6ffentlichen Mittel auf-
zutreiben?), aber auch bei dem durch diesen
Mechanismus entstehenden Anreiz fiir die
Schuldnerlinder, den Marktwert ihrer Ver-
pflichtungen nach unten zu driicken. So erhéh-
ten sich zum Beispiel die Abschlidge auf den
brasilianischen Bankschulden seit der Sus-
pendierung des Zinsendienstes im Februar
1987, obwohl sich die Handelsbilanz Brasiliens
seither verbessert hat.

¢) Umwandlung der mit Abschlédgen gehandel-
ten Forderungen in Lokalwdhrung zum Er-
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werb von Direktinvestitionen im Schuldner-
land («discounted debt-equity swaps»).

Dieser Mechanismus wird bereits praktiziert,
allerdings in einer bescheidenen Grdssenord-
nung von vielleicht 1 bis 2 Milliarden Dollar
pro Jahr. Der Anwendungsbereich diirfte be-
schrinkt bleiben: Kein Schuldnerland ist nim-
lich bereit, seine Kronjuwelen freiwillig zu ver-
kaufen. Zudem besteht die Gefahr, dass «debt-
equity swaps» an die Stelle konventionell fi-
nanzierter, das heisst aus Neugeld bestehender
Direktinvestitionen treten. Schliesslich kann
die Geldschopfung im Schuldnerland die Be-
kimpfung der Inflation erschweren.

d)Konversion der ausstehenden Verpflichtun-
gen in sehr langfristige oder gar ewige, zins-
giinstige Schuldtitel («exit bonds»).

Dem Gléaubiger soll mit diesem Instrument die
Wahl gelassen werden, entweder Neugeld be-
reitzustellen oder aber sich durch die Konver-
sion seiner Forderungen in «exit bonds» aus
dem Finanzierungsprozess zuriickzuziehen.
Diesen Vorteil muss er jedoch in Form einer
Ertragsschmilerung bezahlen, welche dem
Schuldner weitergegeben wird und diesen da-
mit entlastet. «Exit bonds» sind ein durchaus
zweckmdssiges Instrument zur Reduktion der
Zahl widerspenstiger Gldubiger; sie sind je-
doch lediglich eine mogliche Begleitmassnah-
me umfassend konzipierter Lésungen.

Inwieweit alle eben erwdhnten Marktlésun-
gen — welche vom vielzitierten Trend zur Ver-
briefung von Forderungen begiinstigt wurden —
auch im hérter gewordenen Bérsenklima Be-
stand haben werden, bleibt abzuwarten.

2. Begrenzungen des Schuldendienstes

Diese Vorschldge bezwecken, die Zahlungen
ins Ausland an die jeweilige wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit des Schuldnerlandes anzu-
passen. Hauptspielarten sind einerseits die
Begrenzung des Schuldendienstes auf einen
bestimmten Anteil der Exporterlose («export
share limit»), anderseits die Setzung einer
Obergrenze fiir die Zinssétze («interest cap»)
oder der Einbau anderer Kautelen wie die Ver-
kniipfung des Kreditarrangements mit der Ol-
preisentwicklung — zum Beispiel im Falle Mexi-
kos.

Peru hat den Schuldendienst begrenzt, aller-
dings nicht durch Verhandlung, sondern durch

einseitige Willenserkldrung. Es ist wohl vor al-
lem dieser Umstand — und nicht der Grundge-
danke der Begrenzung an sich —, der diesen Lo-
sungsansatz in den Augen vieler Gldubiger dis-
kreditiert hat.

Obergrenzen fiir Zinssitze und dhnlich wir-
kende Arrangements sind okonomisch zwar
nicht unplausibel, auf dem Verhandlungsweg
aber schwierig zu erreichen.

3. Weitergehende Erleichterungen bis hin zum
eigentlichen Erlass der Zinsen oder gar Schul-
den

Viel zu reden gab der Vorschlag von Senator
BRADLEY, es seien wihrend dreier Jahre jedes
Jahr 3 Prozentpunkte der Zinslast und 3% des
Kapitals zu erlassen, falls sich die Schuldner-
lander als Gegenleistung verpflichten, wirksame
wirtschaftspolitische Reformen durchzufiihren.
Abgezinst entspricht dieser Vorschlag einem
Schuldenerlass von 15 %.

CLINE und andere kritisieren nicht ganz zu
Unrecht, dass die reale Entlastung vermutlich
in einem zu ungiinstigen Verhiltnis zu den Risi-
ken einer solchen Operation stehen diirfte. Mit
anderen Worten: Wenn das Tabu des Schulden-
erlasses schon gebrochen wird, dann sollte die
Entlastung auch wirklich zu einer umfassenden
Sanierung fiihren.

JEFFREY SACHS ist gerade aus diesem Grund
weitergegangen. Er hat vorgeschlagen, jenen
Lindern, deren Pro-Kopf-Einkommen um 15%
oder mehr gesunken ist, die Zinsen wihrend
fiinf Jahren zu erlassen. Abgezinst entspricht
dies einem Schuldenerlass von 35%; der Sachs-
Plan ist deshalb im Kern einfach eine potentere
Version des Bradley-Plans. Fraglich sind je-
doch bei beiden Vorschligen vor allem zwei
Dinge.

Erstens: Wéren die betroffenen Problemlin-
der wirklich bereit, gegen einen Schuldenerlass
von 15% beziehungsweise 35% Reformen
durchzufiihren, welche der IWF bis heute mit
dem konventionellen Ansatz nicht geniigend
durchsetzen konnte?

Und zweitens: Wenn 35% erlassen werden
konnen, weshalb dann nicht 50% oder gar
100%? Die Schwierigkeit liegt hier darin, dass
einerseits ein seridses Sanierungsprogramm auf
die spezifische Lage und die Aussichten eines
Schuldnerlandes genau eingehen muss, ander-
seits aber solche Differenzierungen bei den
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Regierungen der Schuldnerldnder naturgemaiss
auf Widerstand stossen. Mit anderen Worten:
Jede einmal einem Land zugestandene Gros-
senordnung eines Schuldenerlasses schafft ein
Prijudiz, auf das sich andere Problemlidnder zu
berufen drohen. Dies erklirt zusammen mit
anderen Griinden die betrichtliche Zuriickhal-
tung, mit der bis heute viele Banken die Frage
eines Schuldenerlasses angehen.

Die Initiative von CAMDESSUS zur Aufstok-
kung der «structural adjustment facility» des
IWF zugunsten der drmsten Léander Afrikas
enthilt demgegeniiber ein explizites Schulden-
erlasselement, indem diese Fazilitit Umschul-
dungen mit einem neuen Zinssatz von lediglich
0,5% ermoglichen soll.

Soweit dieser sehr geraffte Uberblick iiber
die neueren Losungsvorschlige zur Entschér-
fung des internationalen Verschuldungspro-
blems. Zur Reduktion eines im Urteil von Gliu-
bigern und Schuldnern nicht mehr tragbaren
Ressourcentransfers bestehen mannigfache
technische Moglichkeiten, die mit dem neuen
Schlagwort des «menu approach» zusammen-
gefasst werden. Ob und wieweit diese Moglich-
keiten genutzt werden sollen und ob sie auf
dem komplizierter gewordenen Verhandlungs-
weg oder durch einseitige Erkldrungen in die
Tat umgesetzt werden — ob also gewisse «Lo-
sungen» letztlich durch die Entwicklung der
Umstédnde schlicht und einfach erzwungen wer-
den —, ist eine Frage, die nicht nur von glaub-
wiirdigen Anpassungsprogrammen und real-
wirtschaftlichen Effizienzsteigerungen, sondern
auch stark vom weiteren Gang der Weltwirt-
schaft abhingt. Dieser Frage mdchte ich einige
abschliessende Gedanken widmen.

Die Entschirfung des Verschuldungsproblems:
ein Priifstein der weltwirtschaftlichen Zusam-
menarbeit

Die bemerkenswerten Geschehnisse an den Ef-
fekten- und Devisenborsen vom Oktober 1987
haben mit aller Deutlichkeit gezeigt, dass der
weltwirtschaftliche Anpassungsprozess — mit der
Hauptstossrichtung einer dauerhaften Korrek-
tur der grossen aussenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte — nicht mehr auf die lange Bank
geschoben werden kann. Im weltwirtschaftli-
chen System muss jedoch eine Reduktion von
Defiziten wesensnotwendig mit einer Verringe-

rung von Uberschiissen einhergehen. Diese Tri-
vialitidt ist offenbar so selbstverstindlich, dass
ihre Erwdhnung immer wieder als scharfsinnig
empfunden wird.

Es konnen in der Weltwirtschaft nicht alle
mehr exportieren und sich gleichzeitig stridu-
ben, mehr zu importieren: dass solches nicht
aufgehen kann, hat die Welt in den dreissiger
Jahren auf bittere Weise erfahren. Die Schaf-
fung eines offenen und multilateralen Welthan-
delssystems im Rahmen einer stabilen, aber an-
passungsfihigen Wihrungsordnung war denn
auch eine historische Leistung, zu der die USA
nach dem Zweiten Weltkrieg massgeblich bei-
getragen haben. Dieses System ist heute von al-
len Seiten her bedroht. Aus schweizerischer
Sicht kommt deshalb den in Punta del Este an-
gelaufenen Bemiihungen, die Erosion der
GATT-Welthandelsordnung zu stoppen und
dieses wichtige Vertragswerk dauerhaft zu stér-
ken und den Erfordernissen der Jahrhundert-
wende anzupassen, eine grundlegende Bedeu-
tung zu.

Die Vereinigten Staaten sind zum gréssten
Schuldner der Weltwirtschaft geworden. Wie al-
le anderen Schuldnerlander, von denen hier die
Rede ist, miissen sie ihre aussenwirtschaftliche
Lage durch einen hoheren Ressourcentransfer
ins Ausland bereinigen. Sowohl von seiten der
USA als auch der Schuldnerldnder der Dritten
Welt wird deshalb der Druck zunehmen, in die
heutigen — ertragsbilanzmadssig betrachtet —
Uberschussregionen dieser Welt zu exportieren.
Dass damit der strukturelle Anpassungsdruck
fiir Japan und Europa in den nichsten Jahren
zu- und nicht abnehmen wird, liegt auf der
Hand.

Entscheidend ist nun aber, dass eine welt-
wirtschaftliche Anpassung mit Einbezug der
Dritten Welt einer solchen ohne diesen Einbe-
zug in jeder Hinsicht vorzuziehen ist. Werden
ndmlich die Schuldnerldnder der Dritten Welt
aus diesem Anpassungsprozess gewissermassen
ausgeklammert, wird es nicht nur viel schwieri-
ger, die amerikanischen Wirtschaftsbeziehun-
gen mit Europa, Japan und gewissen anderen
Uberschusslindern in ein besseres Gleichge-
wicht zu bringen; eine echte Losung des inter-
nationalen Verschuldungsproblems riickt dann
nicht mehr in eine neue Phase, sondern in weite
Ferne.

Der Einbezug der Schuldnerlinder - und
zwar in Taten, nicht nur in Worten — in die
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weltwirtschaftliche Arbeitsteilung, damit aber
auch zwangsldufig in den weltwirtschaftlichen
Anpassungsprozess, liegt deshalb im ausge-
pragten Interesse des Nordens und des Siidens.
Es wire ein wirtschaftspolitisches Armutszeug-
nis erster Ordnung, wenn in den kommenden
Jahren in den Industrielindern ungeniigend
ausgelastete Produktionskapazititen mit Ar-
beitslosigkeit einhergingen, wihrend in den

Schuldnerlédndern der Dritten Welt die gewalti-
ge Nachfrage nach Giitern aus dem Norden
mangels Kaufkraft nicht befriedigt werden
konnte. Hoffen wir, dass ein Referent zum The-
ma «Tritt das internationale Verschuldungspro-
blem in eine neue Phase?» in fiinf Jahren darle-
gen kann, dass sich Befiirchtungen dieser Art
als unbegriindet erwiesen haben.
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