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Uberschuldung von Entwicklungslindern
- Nach fast zehn Jahren eine Losung in Sicht? -

Peter Nunnenkamp

I. Einleitung

Wenn es um Probleme der sogenannten Dritten Welt geht, sind unzuléssige
Verallgemeinerungen gang und gibe. So liest und hért man allenthalben, nicht
zuletzt in entwicklungspolitisch engagierten Kreisen, die achtziger Jahre seien
fiir die Dritte Welt ein verlorenes Jahrzehnt gewesen und hierfiir sei vorrangig
das (Auslands-)Verschuldungsproblem der Entwicklungsldnder verantwortlich.
Vielfach wird dieses diistere Bild zudem in die Zukunft projiziert: In den neun-
ziger Jahren drohten die Entwicklungslinder endgiiltig auf das Abstellgleis
geschoben zu werden, weil sie durch die jiingsten weltwirtschaftlichen Umbrii-
che - wie den befiirchteten Aufbau einer ,,Festung Europa“, die Bildung gegen-
gewichtiger Handelsblocke sowie die verbreitete Osteuropa-Euphorie - im ver-
schirften Wettbewerb um internationales Risikokapital weiter zurtickfallen
wiirden.

Weder die Diagnose fiir die vergangene Dekade noch die Prognose fiir die
neunziger Jahre ist in der iiblichen pauschalen Form haltbar - so lautet die
zentrale These im folgenden. Es soll zunichst nachgewiesen werden, da3 die
Auslandsverschuldung von Entwicklungsldndern fiir eine undifferenzierte Be-
trachtung denkbar ungeeignet ist (Abschnitt I1I): Wihrend Schuldenprobleme
- fiir eine Reihe von Schuldnern gar nicht existieren, sind andernorts kaum Fort-
schritte bei ihrer Uberwindung zu erkennen. Ferner soll gezeigt werden, daB die
Antwort auf die Frage ,,Sind wir einer Losung nihergekommen?“ auch davon
abhingt, welche Beurteilungskriterien zugrundegelegt werden (Abschnitt III).
Dies fiihrt zu der Vermutung, daB undifferenzierte und zugleich einseitige Lo-
sungsansitze fiir fortbestehende Verschuldungsprobleme zum Scheitern verur-
teilt sind. Dies gilt meines Erachtens insbesondere fiir einen allgemeinen und
unkonditionierten Schuldenerlall (Abschnitt I'V). AbschlieBend wird aufgezeigt,
daB eine weiter zunehmende Aufsplitterung der Dritten Welt vor allem mit Blick
auf die zukiinftige Attraktivitit fiir international mobiles Risikokapital zu er-
warten ist (Abschnitt V).

II. Die Verschuldungslage der Entwicklungsléinder:
Eine differenzierte Betrachtung ist unabdingbar!

Wenn von den achtziger Jahren als einem fiir die Entwicklungslidnder verlore-
nen Jahrzehnt die Rede ist, so vor allem wegen der folgenden Beobachtungen:
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140 Peter Nunnenkamp

- Gemessen am Pro-Kopf-Einkommen hat sich die Einkommensschere zwi-
schen Industrie- und Entwicklungslindern nicht geschlossen, sondern - wenn
auch nur geringfiigig - weiter gedffnet'.

- Die Investitionsquote der Entwicklungslinder, die in den Jahren 1980 und
1981 noch durchschnittlich bei 26,5 vH gelegen hatte, sank danach unter
22 vH (1985-1987), (IMF, 1990, 171).

- Der Anteil aller Entwicklungsldnder an den Weltexporten ging im Verlauf der
achtziger Jahre kontinuierlich zuriick (von 34 vH in 1980 auf ca. 26 vH), (ibid)>.
Gleichzeitig stagnierten in der ersten Hilfte des vergangenen Jahrzehnts die
realen Importe.

Zeitlich parallel zu diesen ungiinstigen Entwicklungen erweckte die Verschul-
dungskrise der Entwicklungsldnder 6ffentliche Aufmerksamkeit, zunéchst her-
vorgerufen durch die mexikanische Zahlungseinstellung im August 1982. Der
bis auf fast 46 vH des Bruttoinlandsprodukts der Entwicklungsldnder angestie-
gene Schuldenstand hatte naturgeméB auch deutlich héhere Schuldendienstver-
pflichtungen zur Folge (Tabelle 1). Was lag niher, als die beiden Phinomene,
d.h. die schlechte wirtschaftliche ,,performance“ und die hohe Auslandsver-
schuldung, miteinander zu verkniipfen? Interessanterweise jedoch wurde die
Frage von Ursache und Wirkung zumeist nur in einer Richtung diskutiert: Die
dramatische Zunahme von Umschuldungen und Zinsriickstinden wurde als
unausweichliche Konsequenz untragbarer Schuldendienstbelastungen angese-
hen. Die Gliaubiger ihrerseits reagierten auf die Zahlungsprobleme der Schuld-
ner mit stark eingeschrinkter Kreditvergabe?; es wurde Kapital aus den Ent-
wicklungslindern abgezogen. Dies wiederum erzwang Importkiirzungen und
lahmte die Investitionstitigkeit. Der iibliche Argumentationsstrang 148t sich in
einem Satz zusammenfassen: Der aufgetiirmte Schuldeniiberhang und die Ver-
weigerung von Neukrediten erkliren das schwache - und groBenteils sogar
negative - gesamtwirtschaftliche Wachstum und verursachten somit das verlore-
ne Entwicklungsjahrzehnt®.

Zwei entscheidende Punkte werden dabei vernachlissigt. Erstens: Die einsei-
tige Kausalitdt versperrt den Blick dafiir, daBl Schuldenprobleme auch das Er-
gebnis - und nicht notwendigerweise die Ursache - der schlechten wirtschaftli-
chen Lage sein konnen. Tatséchlich ist inzwischen vielfach nachgewiesen wor-

! Im Zeitraum 1980-1989 betrugen die jihrlichen realen Zuwachsraten des Pro-Kopf-Einkommens
fir die Industrielinder durchschnittlich 2,5 vH und fiir die Summe aller Entwickiungslinder
2,3 vH, Weltbank, 1990b, 16.

2 Alierdings ergibt sich durch die Einbeziehung der Olexportlinder ein schiefes Bild. Der Welt-
marktanteil der nicht-erddlexportierenden Staaten der Dritten Welt, der Anfang des Jahrzehnts
noch leicht unter 20 vH gelegen hatte, stieg sogar auf 21,5 vH (1989) an.

3 Neukredite wurden nur noch gewihrt, um die Bedienung von Altschulden zu erleichtern, wihrend
die Netto-Transfers aus Kreditbeziehungen stark negativ wurden.

4 Zur theoretischen Untermauerung der Schuldeniiberhang-These vgl. insbesondere Krugman, 1988
und Sachs, 1989a.
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Uberschuldung von Entwicklungslandern 141

Tabelle 1 - Verschuldungskennzahlen fiir alle Entwicklungsldnder, 1970-1990

1970 1980 1985 1988 1989 1990 2

Auslandsverschuldung in
vH des
Bruttoinlandsprodukts

- gesamte Schulden n.v. 27,7 45,6 45,5 41,7 43,8
- langfristige Schulden 13,5 20,8 37,4 38,4 34,9 36,4

Schuldendienst in vH der

Exporte
- furalle Schulden . 21,6 284 - 268 22,1 21,1
- fiir langfr. Schulden 16,1 17,7 24,0 23,0 18,8 17,9
Kreditzufliisse, brutto 13,5 110,1 88,8 98,9 91,4 106,8
(Mrd. US$)
Schuldendienst
(Mrd. USS$) n.v. 91,0 1246 151,8 135,7 140,5
Netto-Transfers b n.v. 19,1 -36,7 -42,1 -39.8 -27.5
(Mrd. US$)
Zinsriickstinde
auf langfr. Schulden nv. 0,8 7.8 249 35,0 422
(Mrd. US$)

1975-1981 ¢ 1982-1985 1986-1989
Umschuldungen
- Anzahl 25 127 121
- Volumen (Mrd. US$) ~10 ~ 198 ~=3104

n.v.: nicht verfiigbar.

a Schitzungen. - b Kreditzufliisse minus der Summe von Riickzahlungen langfristiger Kredite und
simtlicher Zinszahlungen. - ¢ Quelle: Hardy [1982]. - ¢ Ohne Schulden- und Schuldendienstreduktio-
nen im Rahmen von Vereinbarungen gemifl des Brady-Plans mit Mexiko, Costa Rica und den
Philippinen (45,4 Mrd. USS$).

Quelle: Weltbank, 1989b; 1990a.
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142 Peter Nunnenkamp

den, daB3 Verschuldungskrisen maBgeblich durch interne wirtschaftspolitische
Fehlentwicklungen und die daraus resultierenden WachstumseinbuBen ausge-
16st wurden®. Die Ursachenfrage ist - entgegen der vorherrschenden Meinung -
keine rein akademische Vergangenheitsbewiltigung, weil aus der erwihnten
einseitigen Diagnose auch SchluBlfolgerungen fiir die Lésung der fortbestehen-
den Schuldenprobleme gezogen werden, die wesentliche Aspekte ausblenden.
Die aus der Schuldentiiberhang-Diskussion abgeleitete Forderung nach einem
allgemeinen SchuldenerlaB ist hierfiir das beste Beispiel, wie spiter gezeigt
werden soll.

Zweitens: Die auf Beobachtungen wie in Tabelle 1 basierende Diskussion
unterschldgt die vollig unterschiedliche Situation in verschiedenen Entwick-
lungsldndern. Obwohl auch eine Gruppenbildung nur einen ersten Annihe-
rungsschritt an die vielschichtige Realitit bietet, lassen sich auf diese Weise
wesentliche Besonderheiten der Schuldenlage herausarbeiten. Die folgende
Erérterung konzentriert sich auf drei regionale Gruppen: Ostasien (einschlief3-
lich Pazifik), Lateinamerika (einschlieBlich Karibik) und Sub-Sahara Afrika
(Tabelle 2).

Wie irrefithrend es ist, von einer allgemeinen Verschuldungskrise der Ent-
wicklungsldnder zu sprechen, zeigt sich vor allem am Beispiel Ostasiens. Hier
traten, von den Philippinen abgesehen, keine nennenswerten Schuldenprobleme
auf. Die Schuldendienstquote war 1990 wegen der giinstigen Exportentwicklung
nur wenig mehr als halb so hoch wie fiir die anderen Regionen und lag trotz des
zwischenzeitlichen Anstiegs nur unbedeutend iiber dem Wert fiir 1980 (Tabelle
2). Im Gegensatz zu den Problemregionen Lateinamerika undAfrika biiite Ost-
asien wihrend des gesamten Zeitraums nicht an Attraktivitit fiir ausldndische
Kreditgeber ein. Wenn die (Brutto-)Kreditzufliisse nach 1985 nicht weiter an-

stiegen und die Netto-Transfers deutlich negativ wurden, so ist dies im Fall
" Ostasiens nicht auf Angebotsrationierung, sondern auf eine reduzierte Kredit-
nachfrage zuriickzufithren. Linder wie Malaysia und Siidkorea zahlten aufge-
nommene Kredite sogar vorzeitig zuriick.

Tabelle 2 verdeutlicht zudem, daB die Verschuldungsprobleme Lateinameri-
kas und Afrikas von Anfang an véllig unterschiedlicher Natur waren und auch
die jilngste Entwicklung ausgeprégte Besonderheiten aufweist. Afrika steht wei-
terhin im Hintergrund des 6ffentlichen Interesses, obwohl die dortige Schulden-
problematik sich immer mehr als besonders langwierig und schwierig zu iber-
winden erweist. Kommerzielle Kreditbeziehungen sind fiir diese Region von
untergeordneter Bedeutung. Dennoch haben sich die gingigen Schuldenindika-
toren hier am ungiinstigsten entwickelt: Das Verhiltnis zwischen Auslands-

5 Zur Bedeutung der heimischen Wirtschaftspolitik fiir Schuldenprobleme vgl. etwa Baneth, 1986,
Khanund Knight, 1983; Nunnenkamp, 1986; Sachs, 1989b und Zaidi, 1985.
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Uberschuldung von Entwicklungslindern 143

Tabelle 2 - Verschuldungskennzahlen fiir Ostasien, Lateinamerika und
Sub-Sahara Afrika, 2 1980-1990

Ostasien
Lateinamerika
Sub-Sahara Afrika

Ostasien
Lateinamerika
Sub-Sahara Afrika

Ostasien
Lateinamerika
Sub-Sahara Afrika

Ostasien
Lateinamerika
Sub-Sahara Afrika

1980 1985 1990 1980 1985 1990 b
Auslandsverschuldung Schuldendienst in vH
in vH des der Exporte
Bruttoinlandsprodukts

168 298 249
349 608 47,9
274 540 1119

Forderungen 6ffentlicher
Glaubigerin vH
der langfristigen
Auslandsverschuldung
37,6 373 472
17,7 19,1 34,0
55,3 60,1 72,2

Kreditzufliisse, brutto
(Mrd. US$)

17,1 267 255
445 218 350
11,7 90 108

Netto-Transfers 9

(Mrd. US$)
3,7 -20 -7,8
-1,5 -30,9 -9,0
54 - 0,6 -0,5

13,6 238 144
374 386 27,0
109 282 244

Private Bankforderungen
invH
der langfristigen
Auslandsverschuldung
39,6 40,9 33,7c
69,4 69,3 57,3¢
26,4 21,0 16,6¢

Schuldendienst
(Mrd. US9)
13,4 29,3 35,8
46,0 47,7 44,4
6,3 11,2 11,2

Zinsriickstdnde auf
langfristige Schulden
(Mrd. USS)

0,0 0,1 0,0
0,0 2,5 26,7
0,2 1,9 6,7

a Ostasien einschlieBlich Pazifik; Lateinamerika einschlieBlich Karibik. - b Schitzungen. - © 1989. -
d Kreditzufliisse minus der Summe von Riickzahlungen langfristiger Kredite und samtlicher Zinszah-

lungen.

Quelle: Weltbank, 1990 a.
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144 Peter Nunnenkamp

schulden und Bruttoinlandsprodukt ist mit 112 vH inzwischen viermal so hoch
wie 10 Jahre zuvor, die Schuldendienstquote trotz eines leichten Riickgangs seit
1985 immer noch mehr als doppelt so hoch wie 1980. Die (Brutto-) Kreditzufliis-
se stagnieren bei gegeniiber 1980 deutlich héheren Schuldendienstzahlungen.
Negative Netto-Transfers und drastisch ansteigende Zinsriickstinde waren die
Folge.

Im Vergleich zum durchweg diisteren Bild fiir Afrika stellt sich die Situation
Lateinamerikas erheblich kontrastreicher dar. Das Problem negativer Netto-
Transfers, d.h. des Kapitalabflusses in die Glidubigerldnder, betrifft schwer-
punktmiBig diese Region. Hierfiir waren - im Gegensatz zur vorherrschenden
Meinung - nicht héhere Schuldendienstverpflichtungen verantwortlich, sondern
die Halbierung der (Brutto-) Kreditzufliisse im Zeitraum 1980-1985 (vgl. aus-
fuhrlicher Nunnenkamp, 1988). Die westlichen Geschiftsbanken, deren Kredit-
forderungen traditionell mehr als zwei Drittel der Auslandsverschuldung La-
teinamerikas ausgemacht hatten, schrinkten ihr dortiges Engagement insbeson-
dere nach 1982 drastisch ein®. Der Kapitalabflu3, der 1985 fast 31 Mrd. US$
betragen hatte, ging in der Folgezeit nur deswegen deutlich zuriick, weil immen-
se Zinsriickstinde aufgebaut wurden’. Demgegeniiber verlief die Entwicklung
der Schuidenindikatoren vergleichsweise giinstig, selbst wenn man beriicksich-
tigt, daB auch der starke Riickgang der Schuldendienstquote zum Teil auf nicht
geleistete Zinszahlungen zuriickzufithren ist®. Das Verhiltnis zwischen Aus-
landsschulden und Bruttoinlandsprodukt betrug 1990 nur noch 48 vH (nach 61
vH 5 Jahre zuvor).

Angesichts dieser Beobachtungen lautet die Antwort der Weltbank (1990a, 3)
auf die Frage ,,Sind wir einer Losung der Schuldenkrise ndhergekommen 7 wie
folgt: ,,Overall, the debt crisis is somewhat less severe than two years ago ...
Debt indicators have improved somewhat, and flows to developing countries

6 Die abrupte Kehrtwendung der Geschiftsbanken in ihrer Kreditvergabepolitik gegeniiber Latein-
amerika hatte zur Folge, daB ,,die internationale Verschuldungskrise* zumindest in einer Hinsicht
als geldst gelten kann: Eine akute Bedrohung des weltweiten Bankensystems aus der Uberschul-
dung vieler Entwicklungslinder - nach 1982 das Hauptmotiv fiir Umschuldungen und sonstige
Rettungsaktionen - ist lingst iiberwunden, falls sie iiberhaupt jemals bestanden hat. Selbst fiir die
amerikanischen Banken belaufen sich die Reserven und Verlustriickstellungen inzwischen auf
durchschnittlich etwa 50 vH der gegeniiber Entwicklungsldndern ausstehenden Kreditforderun-
gen, Weltbank, 1990a, 87f. Das Verhiltnis zwischen Kreditforderungen an Entwicklungslinder
(ohne Offshore-Zentren) und der Eigenkapitalausstattung der amerikanischen Banken war bis
Mitte 1990 auf nur noch 45 vH gefallen, d.h. auf ein Viertel des Ende 1982 beobachteten Verhiilt-
nisses von 182 vH, Federal Financial Institutions Examination Council.

Unterstellt man, daB nach 1985 keine zuséitzlichen Zinsriickstinde aufgetreten wiren (d.h. kon-
traktgemiBe Zinszahlung vorausgesetzt), hitten sich auch im Zeitraum 1986-1989 jahrliche Kapi-
talabfliisse in Hohe von 25-30 Mrd. US$ ergeben; fiir 1990 errechnet sich auf diese Weise ein
hypothetischer Kapitalabflul von immerhin noch 19 Mrd. USS.

Rechnet man die jahrlichen Verinderungen der Zinsriickstinde ein, ergibt sich fiir 1986 ein
Hochstwert der ,.fiktiven* Schuldendienstquote von fast 45 vH; danach flachte die so berechnete
Quote kontinuierlich auf 33 vH (1990) ab.

~

]
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Uberschuldung von Entwicklungslindern 145

have risen“. Diese Durchschnittsbetrachtung bietet wegen der fortbestehenden
Schwierigkeiten in Lateinamerika und insbesondere in Afrika allenfalls schwa-
chen Trost. Uberdies erscheint es hochst zweifelhaft, ob die gingigen Schulden-
indikatoren fiir sich genommen eine ausreichende Basis fiir eine Beantwortung
dieser Fragestellung bieten.

III. Fortschritte und andauernde Probleme: Tiefergehende Analyse gefragt!

Verbesserte Indikatoren zur Verschuldungssituation niitzen den betroffenen
Entwicklungsldndern wenig, wenn die geringere Schuldenlast nicht dazu bei-
tragt, die inldndische Investitionstitigkeit anzuregen und die Volkswirtschaften
auf einen gesamtwirtschaftlichen Wachstumspfad zuriickzufiihren. Dies ist bis-
her nicht eingetreten, wobei Tabelle 3 erneut auf ausgepriigte regionale Unter-
schiede hinweist:

- Fiir Ostasien ist das gebrdauchliche Schlagwort vom verlorenen Entwicklungs-
jahrzehnt ein gidnzlich unbekanntes Fremdwort. Viel mehr tiberschritten die
Zuwachsraten des Pro-Kopf-Einkommens in den achtziger Jahren das bereits
vergleichsweise hohe Wachstum in den siebziger Jahren. Auch die Wachs-
tumsaussichten Ostasiens bis zum Jahr 2000 werden von der Weltbank als
giinstig eingeschitzt, was angesichts auBergewdhnlich hoher und stabiler In-
vestitionsquoten nicht verwundert.

Tabelle 3 - Gesamtwirtschaftliches Wachstum und Investitionen
in Entwicklungsldndern, 1973-2000

1973-80 2 1980-862 1987 1988 1989  1989-2000 ¢

Verianderungsrate des
Pro-Kopf Einkommens

(vH)

Entwicklungsldander,

insgesamt 2,64 1,54 2,74 344 1,24 3,2
Ostasien 44 6,6 8,0 8,7 3,1 5,1
Lateinamerika 2,4 -1,6 1,5 08 -0,8 2,3
Sub-Sahara Afrika 0,1 -2,8 -4,4 -0,8 0,5 0,5
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146 Peter Nunnenkamp

1973-802  1980-89 2 1986 1987 1988 1989 b

Investitionsquote (vH)

Entwicklungslidnder,

insgesamt n.v. 243 2424 2414 2564 246
Ostasien 29,7 30,0 30,1 29,8 30,9 30,7
Lateinamerika 23,9 20,1 17,4 19,7 21,5 20,6
Sub-Sahara Afrika 20,8 16,1 14,6 15,4 15,4 15,2

n.v. = nicht verfiigbar.

a2 Periodendurchschnitt. - b Vorldufig. - ¢ Projektion der jahrlichen Verinderungsrate des realen
Bruttosozialprodukts pro Kopf. - 9 Alle Linder, die die Weltbank als ,low- and middle- income
economies* klassifiziert.

Quelle: Weltbank, 1990b.

- Lateinamerika und Sub-Sahara Afrika litten dagegen im vergangenen Jahr-
zehnt unter drastischen Einbriichen des Pro-Kopf-Einkommens und der Inve-
stitionstdtigkeit. Die durchschnittliche Investitionsquote der lateinamerikani-
schen Liander erhohte sich nach dem Tiefpunkt in 1987 etwas, ohne jedoch das
1973-1980 erzielte Niveau wieder zu erreichen. Immerhin wird fiir das laufen-
de Jahrzehnt ein moderater Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens in dieser Re-
gion vorausgesagt.

- Die gegenwirtige Situation und die Zukunftsperspektiven stellen sich fiir
Afrika wiederum besonders diister dar. Das Pro-Kopf-Einkommen wird ver-
mutlich auch in Zukunft stagnieren. Im Gegensatz zu Lateinamerika haben
sich die Investitionen bisher nicht erholt und verharren auf einem extrem
niedrigen Niveau von etwa 15 vH des Bruttoinlandsprodukts.

Die Griinde fiir die Schwierigkeiten Lateinamerikas und die aussichtslos
erscheinende Lage Sub-Sahara Afrikas sind vielschichtig und lassen sich nicht
allein - wie es vielfach geschieht - auf fortdauernde Schuldenprobleme zuriick-
fithren (vgl. zum folgenden ausfithrlicher Nunnenkamp, 1991). In Lateinamerika
ist das vorhandene Entwicklungspotential in der Vergangenheit in erster Linie
durch eigene wirtschaftspolitische Fehlleistungen verschiittet worden. Uber die
wesentlichen Elemente interner wachstumsorientierter Reformprogramme exi-
stiert inzwischen weitgehend Konsens (Williamson, 1990). Umfangreiche Stu-
dien verweisen insbesondere auf die zentrale Rolle der Fiskal- und der Aulen-
handelspolitik (vgl. z.B. Sachs, 1989b):

- Chronisch hohe Staatsdefizite beruhen oftmals auf dem Verteilungskampf
nationaler Interessengruppen um staatliche Leistungen und Subventionen
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Uberschuldung von Entwicklungslindern 147

und haben in vielen Fillen zu einer galoppierenden Geldentwertung und den
damit typischerweise einhergehenden Preisverzerrungen gefiihrt. Um An-
spruchs- und Inflationsmentalitéten zu brechen, gilt es, laxe Fiskal- und Geld-
politiken zu revidieren.

- Die Uberlegenheit weltmarktorientierter Entwicklungsstrategien im Hinblick
auf das gesamtwirtschaftliche Wachstumsziel ist immer wieder nachgewiesen
worden. Es ist deshalb notwendig, fortbestehende Diskriminierungen welt-
marktorientierter gegeniiber importsubstituierenden Aktivititen abzubauen,
indem eine reale Uberbewertung der nationalen Wihrung vermieden wird
und nicht-tarifire Handelshemmnisse vor allem in besonders stark geschiitz-
ten Bereichen abgeschafft werden.

- Dariiber hinaus gehort zu einem umfassenden Reformprogramm, daf3 Be-
schriankungen fiir Auslandsinvestitionen weiter gelockert werden, die Funk-
tionsfihigkeit der heimischen Kapitalméirkte gestirkt und das nationale Steu-
ersystem effizienter gestaltet wird.

Fortschritte bei der wirtschaftspolitischen Kurskorrektur sind in einer Reihe
lateinamerikanischer Lander nicht zu verkennen (vgl. auch Williamson, 1990;
Fischer, 1991): Hohe staatliche Budgetdefizite sind z.B. in Argentinien, Bolivien
und Uruguay drastisch gekiirzt worden; Chile und Mexiko sind fiihrend bei der
Handels- und Finanzmarktliberalisierung und bei Effizienzverbesserungen im
Staatssektor; Venezuela hat durchgreifende Strukturreformen eingeleitet, und
Costa Rica, Ecuador sowie Kolumbien haben zumindest in wichtigen Bereichen
ReformmaBnahmen ergriffen. Andererseits verlegen sich wichtige Linder wie
Brasilien weiterhin auf ein Durchwursteln mittels kurzatmiger ,,stop - and - go*
Politiken. Umfassende sowie in sich widerspruchsfreie - und damit glaubwiirdi-
ge - Reformprogramme sind in Lateinamerika iiberdies noch die Ausnahme,
nicht zuletzt weil méchtige Interessengruppen sich solchen Programmen erfolg-
reich widersetzen. Angesichts vieler gescheiterter Reformversuche und nicht
durchgehaltener Politikankiindigungen in der Vergangenheit ist die Glaubwiir-
digkeit vieler lateinamerikanischer Regierungen schwer erschiittert, und es er-
weist sich als iiberaus schwierig, das verlorengegangene Vertrauen der in- und
ausldndischen Investoren in ihre Handlungsfiahigkeit wiederherzustellen.

Die fiir die Misere Afrikas maBBgeblichen Griinde haben noch erheblich tiefe-
re Wurzeln, weil vielfach die grundlegenden Voraussetzungen fiir einen anhal-
tenden wirtschaftlichen Aufschwung fehlen (Weltbank, 1989a; Hiemenz, 1989;
Nunnenkamp, 1991). Die meisten Staaten dieser Region sind nicht in der Lage,
sich verinderten weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen anzupassen. Dies
geht zuriick auf eine politikinduzierte Inflexibilitidt von Produktions- und Ex-
portstrukturen, die eine 6konomische Diversifizierung nahezu unméglich
macht, auf Marktsegmentierung, auf die Ineffizienz der groBen Zahl von Staats-
unternehmen sowie auf ein Ausmal} an Marktinterventionen des Staates, das an
staatliches Wirtschaftsmanagement grenzt, bei gleichzeitigem Verfall der 6ffent-
lichen Verwaltung und fragilen institutionellen Rahmenbedingungen.
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Die Weltbank verweist auch fiir Sub-Sahara Afrika auf Fortschritte bei der
Uberwindung von Wirtschafts- und Schuldenproblemen; insbesondere wird
hervorgehoben, daBl von den 24 hochverschuldeten afrikanischen Niedrig-Ein-
kommensldndern nicht weniger als 18 Anpassungsprogramme mit Unterstiit-
zung des IWF und der Weltbank in Angriff genommen haben (Welthank, 1990a,
25). Traditionelle Strukturreformpakete kénnen jedoch kaum Abhilfe schaffen,
solange die politdkonomischen Faktoren unangetastet bleiben, die die Entschei-
dungsprozesse in den meisten Lindern dieser Region dominieren. Die grundle-
genden Probleme liegen in der personlichen Machtanhdufung parasitérer Eliten
(,,personal rule*) und der Bereicherung nicht-produktiver Staatsklassen, dem
Rif3 in vielen Gesellschaften zwischen verschiedenen Stimmen, der durch politi-
sche Gewalt und Grenzkonflikte gekennzeichneten politischen Instabilitit so-
wie im ungebrochenen Bevolkerungswachstum.

IV. Konzessionen der Glidubiger: Fiir sich genommen wenig hilfreich!

Die Glaubwiirdigkeitsprobleme vieler lateinamerikanischer Regierungen
konnen unmdéglich von auBlen gel6st werden. Um so mehr gilt, daB selbst umfas-
sende Schuldenstreichungen in Sub-Sahara Afrika allenfalls kurzfristig fiir Er-
leichterung sorgen, solange die politischen, institutionellen und wirtschaftlichen
Grundvoraussetzungen fiir wirtschaftliche Entwicklung nicht durch die dorti-
gen Regierungen geschaffen werden. Der Zusammenhang zwischen internen
Reformerfordernissen und Konzessionen der Gldubiger wird oftmals nur unzu-
reichend beachtet, wenn von den Gliubigern gefordert wird, die zur Zeit ver-
folgte Schuldenstrategie durch weitergehende Zugestdndnisse zu verbessern (im
Hinblick auf Afrika vgl. z.B. Helleiner, 1989). Andererseits gibt es auch Anzei-
chen dafir, daB erfolgversprechende Reformprogramme einzelner Staaten, zum
Beispiel in Afrika, in der Vergangenheit gescheitert sind oder abgebrochen
wurden, weil eine ausreichende finanzielle Unterstiitzung von auflen ausgeblie-
ben ist (Gulhatiund Nallari, 1988).

Den hochverschuldeten Niedrig-Einkommensldndern, die sich weitestgehend
auf Sub-Sahara Afrika konzentrieren, sind im Zeitraum 1987-1990 auf bilatera-
ler Ebene Schulden in Héhe von etwa einem Sechstel ihrer (Ende 1986 ausste-
henden) Gesamtverschuldung erlassen worden®. Uberdies sind besondere Hilfs-
programme fiir diese Region ins Leben gerufen worden, wie das Special Pro-
gram of Assistance der Weltbank, so daf} in erheblichem Umfang hoch subven-
tionierte Kredite und riickzahlungsfreie Transfers bereitgestellt wurden. In jiin-
gerer Vergangenheit ist schlieBlich verschiedentlich angeregt worden, die auf

9 Zum Stand der offiziellen Schuldenstrategie gegeniiber Afrika und zu weitergehenden Initiativen
vgl. ausfithrlicher Weltbank, 1990a, 25ff. und 89ff.
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dem Weltwirtschaftsgipfel in Toronto im Juni 1988 vereinbarten Schuldener-
leichterungen im Rahmen von Umschuldungsverhandlungen des Pariser Clubs
mit Niedrig-Einkommensldndern erheblich auszuweiten. So sieht der Vorschlag
des damaligen britischen Schatzkanzlers beim Trinidad-Treffen des Common-
wealth (September 1990) vor, zwei Drittel der gegeniiber 6ffentlichen Gliubi-
gern ausstehenden bilateralen Schulden zu streichen; dadurch wiirde das Zu-
schuBBelement von Schulden- und Schuldendiensterleichterungen von 20 vH
(unter den sogenannten ,, Toronto terms*) auf 67 vH steigen.

Der Nutzen derartiger Initiativen zur Uberwindung der Schuldenprobleme
Afrikas hingt entscheidend von zwei Faktoren ab. Erstens: Die rechnerische
finanzielle Entlastung durch einen Schuldenerlal reduziert sich in dem Malfe,
wie die 6ffentlichen Glaubiger mit einer Kiirzung sonst erfolgter Entwicklungs-
hilfezusagen reagieren. Nur wenn die neu vergebene Entwicklungshilfe von
weitergehenden Konzessionen fiir Altschulden unberiihrt bleibt (was kaum rea-
listisch erscheint), steigt der Netto-Kapitalzufluf3 fiir die vom Schuldenerlal3
begiinstigten Lander, ohne daf} gleichzeitig andere Entwicklungshilfe-Empfan-
‘ger ,.bestraft” werden.

Zweitens: ,,Moral hazard“-Probleme drohen um so mehr, wenn ein allgemei-
ner und unkonditionierter SchuldenerlaB erfolgt (Buiter und Srinivasan, 1987).
Externe Hilfe kann kein Substitut sein fiir ein solides makrodkonomisches
Management und ein internes Anreizsystem, das 6konomische Diversifizierung
und Marktintegration férdert. Regierungen, die sich als notorisch unwillig er-
weisen, unverzichtbare Reformen in Angriff zu nehmen, sollten nicht durch
umfassende Schuldenerleichterungen gestiitzt werden. Vielmehr wiren Konzes-
sionen der Glidubiger dazu einzusetzen, interne Reformanstrengungen zu hono-
rieren. Eine Primierung von Reformvorhaben darf aber nicht allein aufgrund
von Absichtserkldrungen erfolgen, da sich die sogenannten ,letters of intent”
oftmals als unzureichender Beleg fiir Reformbereitschaft erwiesen haben. Eine
enge Kopplung zwischen Schuldenstrategie und internen wirtschaftspolitischen
Korrekturen empfiehlt sich auch fiir die gegeniiber westlichen Geschiftsbanken
hochverschuldeten lateinamerikanischen Lander. Fiir diese ist erstmals im Rah-
men des Brady-Plans vom Mirz 1989 ein expliziter SchuldenerlaB ins Auge
gefaBt worden!®. DaB3 diese Revision der bis dahin giiltigen Schuldenstrategie
als wesentlicher Fortschritt gefeiert wurde, spiegelt die vorherrschende Mei-
nung wider, nach der nur durch sofortige Zugestindnisse der Gliubiger der
Teufelskreis aus fehlenden Investitionsanreizen, weiter verschlechterter Zah-
lungsfahigkeit der Schuldner und einem verstiarkten Riickzug der privaten Kre-
ditgeber durchbrochen werden kann.

10 Bis Oktober 1990 wurden im Rahmen des Brady-Plans Vereinbarungen mit Costa Rica, Mexiko
und den Philippinen abgeschlossen. Im Fall Mexikos belief sich der Gegenwartswert der verein-
barten Reduktion von Bankforderungen auf 15,4 Mrd. US$, d.h. auf 31 vH der umstrukturierten
Bankschuiden (Weltbank, 1990a, 311f.)
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Gegeniiber dem vielgepriesenen Durchbruch sind jedoch erhebliche Vorbe-
halte angebracht, auch wenn nicht zu bestreiten ist, daB ein ausgeprigter Schul-
deniiberhang die Anreize fiir wirtschaftspolitische Anpassung - insbesondere
die Investitionsanreize - in den betroffenen Lindern beeintrichtigen kann (nicht
muBBf)!':

- Die aus der Schuldeniiberhang-Diskussion abgeleitete These, ein Schuldener-
laB sei pareto-optimal, weil neben den Schuldnern auch die Glaubiger davon
profitieren wiirden, kann inzwischen als widerlegt angesehen werden!2. Von
wenigen Ausnahmen abgesehen (z.B. Bolivien, Nicaragua, Peru, Sambia und
Sudan) haben empirische Schitzungen eine nur geringe Reaktion des Markt-
wertes ausstehender Kreditforderungen auf Verdnderungen der nominalen
Auslandsverschuldung von Entwicklungsldndern ergeben (Cohen, 1989; Cla-
essens, 1990); es zahlt sich folglich fiir die Glaubiger typischerweise nicht aus,
Schulden zu erlassen, um die insgesamt erwarteten Riickzahlungen zu stei-
gern.

- Angesichts dieser Evidenz verwundert es kaum, daB in erheblichem Male
offentliche Mittel eingesetzt werden muflten, um private Gliaubiger im Rah-
men des Brady-Plans zu Schuldenerleichterungen zu veranlassen. Der Riick-
zug der westlichen Geschiftsbanken aus Lateinamerika wurde zumindest teil-
weise von Weltbank und IWF finanziert!?. Dies verstiirkt die Tendenz, Kredit-
risiken auf 6ffentliche Gldubiger zu verlagern'* und bedeutet letztlich eine
partielle Sozialisierung privatwirtschaftlicher Verluste.

- Selbst wenn es zutrifft, daB ein Schuldeniiberhang Investitionen entmutigt, ist
der UmkehrschluB, wonach ein Abbau des Uberhangs die Investitionen auto-
matisch wieder anspringen 1af3t, nicht zuldssig. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, daB3 Schuldner sich auch den reduzierten Zahlungsverpflichtungen
entziehen, indem sie wirtschaftspolitische AnpassungsmaBnahmen trotz ge-
genteiliger Zusagen weiter unterlassen, wenn sie sich dadurch Vorteile ver-
sprechen. Souverdne Schuldner konnten die Chancen fiir zusétzliche Schul-
denerleichterungen als giinstig einschitzen, sobald die Gliubiger ihre Bereit-
schaft zu einem partiellen ErlaB zu erkennen geben. Die Schuldner wiirden

11 Vgl. zur Diskussion iiber die Anreizwirkungen eines Schuldeniiberhangs Krugman, 1988; Sachs,
1989a; Corden, 1988 ; Nunnenkampund Stiiven, 1990.

12 Diese populére These ergab sich aus der sogenannten ,,Debt-Laffer-Curve®, nach der der Gegen-
wartswert der von den Gldubigern erwarteten Kreditriickzahlungen mit steigender (nominaler)
Auslandsverschuldung eines Landes zunichst steigt, dann jedoch wieder sinkt. Wenn ein Land so
hoch verschuldet ist, daB es sich auf der abfallenden rechten Seite der Kurve befindet, wiire es also
fiir die Glaubiger optimal, die Auslandsschulden soweit zu erlassen, bis das Maximum der Kurve
erreicht wird.

13 Von der fiir einen Drei-Jahreszeitraum angesetzten Mittelvergabe durch Weltbank und IWF in
Hoéhe von 20 Mrd. US$ waren bereits durch die Vereinbarungen mit Costa Rica, Mex1ko und den
Philippinen 6,4 Mrd.US$ aufgezehrt, Weltbank, 1990a, 39.

14 Der Anteil 6ffentlicher Gldubiger an der Verschuldung Lateinamerikas hat sich in den achtziger
Jahren fast verdoppelt, wihrend das Engagement der westlichen Geschiftsbanken nach 1985 um
12 Prozentpunkte sank (Tabelle 2).
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dann in einer neuen Verhandlungsrunde weitergehende Konzessionen anstre-
ben, statt auf interne wirtschaftspolitische Korrekturen zu setzen. Eine solche
Reaktion ist nicht zuletzt deshalb zu erwarten, weil ein SchuldenerlaB diejeni-
gen Interessengruppen stirken diirfte, die gesamtwirtschaftlich effizienten
Reformen aus eigenniitzigen Motiven ablehnend gegeniiberstehen.

- Empirische Studien deuten darauf hin, da3 der angebliche Fortschritt des
Brady-Plans, auf SchuldenerlaBl zu setzen und nicht mehr - wie noch im
vorangegangenen Baker-Plan - auf neue Ausleihungen, eher ein Riickschritt
war. Wenn man-die Investitionseffekte eines Schuldeniiberhangs und die von
Liquidititsengpissen ausgelosten Effekte voneinander trennt, zeigt sich, daB3
eine geschwichte Investitionstatigkeit in der Vergangenheit typischerweise
auf den fehlenden Zugang zu Neukrediten und kaum auf einen hohen Bestand
an Altschulden zuriickzufiihren war (Hofman und Reisen, 1989). Hieraus 1463t
sich folgern, daB es weniger auf einen Erlal von Altschulden als vieimehr auf
die Wiederbelebung der Kapitalzufuhr ankommt, um wirtschaftspolitische
AnpassungsmaBnahmen der Schuldnerldnder anzuregen.

Vor diesem Hintergrund sollte die zur Zeit gegeniiber Lateinamerika verfolgte
Schuldenstrategie so fortentwickelt werden, daBl die notwendige externe Unter-
stitzung des Anpassungsprozesses die internen Reformanreize der Schuldner-
lander stiarkt und die erwéhnten Probleme eines Schuldenerlasses weitestgehend
vermieden werden. Ein denkbarer Weg liegt in einer bindenden Zusage der
Gldubiger, wirtschaftspolitische Korrekturen der Schuldner im nachhinein
durch erhéhte Netto-Transfers zu honorieren (zu Einzelheiten vgl. Nunnenkamp
und Stiven, 1990). Den Entwicklungslindern miiite glaubhaft versichert wer-
den, daB3 die Zufliisse an Neukrediten ausreichen, den Verzicht auf einen sofor-
tigen - und damit im Endeffekt unkonditionierten - Schuldenerlall zu kompen-
sieren. In Héhe der erforderlichen Neukredite wiren Kreditplafonds zu schaf-
fen, fiir die die Glaubiger etwa geméil ihres Engagements in den betreffenden
Lindern Zahlungsversprechen abgeben. Die Finanzierung der Kreditplafonds
fir gegeniiber Geschiftsbanken hochverschuldete Entwicklungsldnder solite
ausschlieBlich Sache der privaten Gliubiger sein. Bei erfolgter Anpassung
konnte das Schuldnerland den Kreditplafond sofort in Anspruch nehmen. Um
dem Abbruch erfolgversprechender Reformprogramme vorzubeugen, wire vor-
zusehen, daB ein Teil der Kredite aus dem Plafond schon in der schwierigen
Uberbriickungszeit zur Verfiigung steht.

V. Zukunftsaussichten: Zunehmende Differenzierung zu erwarten!

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daBl auch fast zehn Jahre nach
Ausbruch verbreiteter Schuldenkrisen in Entwicklungsldndern kein AnlaB fiir
Entwarnung besteht. Dies gilt zumindest aus der Sicht der meisten betroffenen
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Schuldnerldnder, wihrend die Gliubiger - insbesondere die westlichen Ge-
schéftsbanken - schon seit lingerem nicht mehr unter schlaflosen Nichten
angesichts der Uberschuldung von Entwicklungslindern leiden miissen:

- Trotz der bisher gewéhrten Schuldenerleichterungen und erheblich ausgewei-
teter Netto-Kapitaltransfers (vor allem aufgrund der drastisch erhéhten
Schenkungen; vgl. Tabelle Al) erweist sich die Situation der hochverschulde-
ten Niedrig-Einkommenslidnder in Afrika als besonders prekir. Vielen Lin-
dern dieser Region droht in den neunziger Jahren ein weiteres verlorenes
Jahrzehnt, wenn sie nicht selbst die Grundvoraussetzungen fiir wirtschaftliche
Entwicklung schaffen.

- In Lateinamerika sind Fortschritte bei der Uberwindung von Verschuldungs-
problemen unverkennbar. Allerdings stellen sich die augenblickliche Lage
und die Zukunftsperspektiven von Land zu Land sehr unterschiedlich dar.
Abgesehen von Chile und in jiingerer Vergangenheit auch Mexiko hat man
sich im Vergleich zu den meisten ostasiatischen Lindern nur langsam und
unvollstindig an veridnderte weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen ange-
paBit, und Reformvorhaben blieben oft Stiickwerk. Es iiberrascht deshalb
kaum, daB} auslidndische Kapitalgeber Lateinamerika weitgehend meiden: Die
Region, die traditionell ein bevorzugter Standort fiir Direktinvestitionen in
der Dritten Welt war, ist in den achtziger Jahren im Wettbewerb um interna-
tionales Risikokapital merklich zurtickgefallen; und die Netto-Kreditzufliisse
sind auf ein diinnes Rinnsal geschrumpft (Tabelle Al).

- Dagegen haben die ostasiatischen Linder wegen ihrer wachstumsfordernden
Wirtschaftspolitik nahezu ausnahmslos Schuldenprobleme vermeiden kénnen
und weiter an Attraktivitidt fiir Auslandskapital gewonnen. Dies zeigt sich
insbesondere am sprunghaften Anstieg der Direktinvestitionen im letzten
Jahrzehnt. Die auslindische Kreditaufnahme wurde dagegen bewuB3t zuriick-
gefahren.

Die Differenzierung zwischen fortgeschrittenen und zuriickgefallenen Ent-
wicklungsldndern wird sich in den neunziger Jahren voraussichtlich weiter zu-
spitzen. Die weltwirtschaftlichen Strukturbriiche werden den weltweiten Wett-
bewerb um Auslandskapital verschiarfen. Die schon bisher erfolgreichen Ent-
wicklungsldnder haben auch jetzt die besten Voraussetzungen, die Chancen zu
niitzen, die sich auch fiir die Dritte Welt aus den Wirtschaftsreformen in Osteu-
ropa, dem EG-Binnenmarktprogramm und einer Liberalisierung des Welthan-
dels ergeben, und die damit verbundenen Risiken zu umgehen. Auf der anderen
Seite werden interne wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen in den heutigen
Problemregionen in Zukunft wohl noch stirker ins Gewicht fallen.

Der international verfolgten Schuldenstrategie kommt eine wichtige Rolle
dabei zu, Wirtschaftsreformen zu ermutigen und dem immer noch verbreiteten
Anpassungspessimismus wirksam entgegenzutreten. Die gegenwirtige Fixie-
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rung auf den Erlaf3 von Altschulden wird dieser Anforderung nur unzureichend
gerecht. Es kommt vielmehr schwerpunktmiBig darauf an, anpassungsbereiten
Entwicklungsldndern den Zugang zum internationalen Kapitalmarkt zu erleich-
tern. Hierzu ist es unabdingbar, daB der Dritten Welt die Giiter- und Dienstlei-
stungsmarkte der Industriestaaten offenstehen. Ein Abbau des Protektionismus
sollte ein wesentliches Element der in Zukunft verfolgten Schuldenstrategie
sein. Der EG fillt dabei eine zentrale Bedeutung zu. Sie muB sicherstellen, daf3
der angestrebte Binnenmarkt nicht zu einer ,,Festung Europa“ verkommt und
die Uruguay-Runde des GATT auch zum Nutzen der Entwicklungsldnder er-
folgreich abgeschlossen wird. Auf diese Weise wiirde dazu beigetragen, daf3 die
nach Ausbruch der Schuldenkrise gedufierte Hoffnung doch noch Realitét wird,
ndmlich daB Entwicklungslinder aus ihren Schuldenproblemen herauswach-
sen.

Tabelle Al - Netto-Kapitalfliisse in Entwicklungslinder (Mrd. US$), 1970-1989

1970 1980 1985 1988 1989

Entwicklungsldnder, insgesamt

langfr. Netto-Kapitalzufliisse,

insgesamt 10,3 82,7 56,6 60,8 63,3
- Netto-Kreditzufliisse @ 7,0 61,1 32,9 23,8 223
- Schenkungen b 1,7 12,5 13,2 18,0 18,6
- Direktinvestitionen (nétto) 1,6 9,1 10,5 19,1 22,4
Netto-Transfers © 4,6 37,1 -1,4 -9,5 -1,0
Ostasien

langfr. Netto-Kapitalzufliisse,

insgesamt 1,9 12,4 15,9 12,9 17,4
- Netto-Kreditzufliisse 2 1,2 10,4 10,9 4,0 6,9
- Schenkungen ® 0,4 0,6 1,8 1,4 1,5
- Direktinvestitionen (netto) 0,3 1,3 3,2 7,6 9,1
Netto-Transfers ¢ 1,3 2,8 33 -1,6 1,5
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1970 1980 1985 1988 1989

Lateinamerika

langfr. Netto-Kapitalzufliisse,

insgesamt 4,2 29,3 12,9 13,4 8,9
- Netto-Kreditzufliisse » 2.9 229 7,4 3,8 0,6
- Schenkungen ® 0,1 0,3 1,2 1,7 1,7
- Direktinvestitionen (netto)’ 1,1 6,1 4,3 8,0 6,6
Netto-Transfers © 08 -~ 72 200 -213 -17.9

Sub-Sahara Afrika
langfr. Netto-Kapitalzufliisse,

insgesamt 1,3 10,9 8,1 12,6 14,5
- Netto-Kreditzufliissea 0,8 7,8 2,6 5,3 5,6
- Schenkungen 0,4 3,1 4.5 6,6 6,6
- Direktinvestitionen (netto) 0,1 0,0 1,1 0,7 2,3
Netto-Transfersc 0,4 5,8 3,2 8,0 9,4

a Langfristige Kreditzufliisse ohne IWF-Kredite. - » Ohne technische Hilfe. - ¢ Im Unterschied zu
Tabellen 1 und 2, die sich nur auf Kredite beziehen, wie folgt definiert: gesamte langfristige Netto-
Kapitalzufliisse minus der Summe aus Zinszahlungen fiir langfristige Kredite und Gewinnen auslidn-
discher Direktinvestoren.

Quelle: Weltbank, 1990a.
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