Barbara Fritz

Tragftahigkeit von Verschuldung. Ein Blick
uiber die Glaubigerperspektive hinaus

Die Lateinamerikaner, so hatte der Kulturwissenschaftler Néstor Garcia Canclini
einmal gesagt, integrieren sich auf dreierlei Wegen in die globalisierte Weltwirt-
schaft: Als Kulturschaffende, als Emigranten und als Schuldner (Garcia Canclini
2002: 12). Gerade letzteres ist alles andere als neu: Viele der Staaten Lateiname-
rikas wurden bereits mit Schulden in die Unabhéngigkeit entlassen; die Ge-
schichte des 19. Jahrhunderts ist vor allem an seinem Ende, als Waren- und Ka-
pitalstrome in dahnlichem Male global integriert waren wie dies seit Ende des
20. Jahrhunderts der Fall ist, auch eine Geschichte der sich rasch wiederholenden
Schuldnerkrisen.

Die ,,goldenen Jahre® der Nachkriegszeit stellten mit einem System fester
Wechselkurse, hoher Handelsbarrieren und einer anfénglich fast vollstandigen
Unterdriickung privater internationaler Kapitalflisse auf der globalen Ebene
hochgradig regulierte Bedingungen bereit, die auch den lateinamerikanischen
Landern relativ dauerhafte und hohe Wachstumsraten ermdéglichten. Ironischer-
weise just in dieser Phase der weitgehenden Unterdriickung des privaten Kapital-
markts (die internationalen Entscheidungstréager setzten die Verwerfungen der
Great Depression in enge Verbindung mit dem freien Kapitalverkehr) entwickelte
die junge Disziplin der Entwicklungstheorie die Vorstellung, dass 6konomische
Entwicklung in armen L&ndern des Imports auslandischer Ersparnisse beddirfe,
eine Vorstellung, die sich tber die paradigmatischen Grenzen und Umwalzungen
hinweg hartnackig gehalten hat.

Die groRRe Schuldenkrise der 80er Jahre jedoch setzte den Wachstumsjahrzehn-
ten ein eindeutiges Ende. Verschuldung wurde zum zentralen Thema; tber Ent-
stehung, Folgen von Schuldenkrisen und Losungsmechanismen entstand eine in-
tensive Debatte mit signifikant unterschiedlichen Positionen. Ende der 80er Jahre
jedoch schien es zunehmend, als mussten die Lander nur die richtigen, also in
erster Linie auf Effizienzsteigerung angelegten Reformen wahlen und umsetzen.
Das Thema Verschuldung verschwand nicht nur aus den Schlagzeilen der Zeitun-
gen, sondern auch aus dem, was der 6konomische Mainstream flir wichtig befand.
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Lange hielt dieser Zustand nicht an. Schon ab Mitte der 90er Jahre hauften sich
erneut dramatische Wéhrungskrisen in so genannten emerging markets (Mexiko
1994/95; Thailand, Malaysia, Stidkorea 1997/98; Russland 1998; Brasilien 1999;
Argentinien 2001, Brasilien 2002). Die internationale Finanz- ebenso wie die
Wissenschafts-Community reagierten zuerst mit erheblicher Verstérung, reichten
doch die mikro6konomisch angelegten Analyseraster weder zur Prognose noch
zur Erklarung und auch nicht zur Lésung dieser Krisen aus.

Im Laufe der letzten Jahre hat sich — innerhalb der iberaus breiten Debatte zu
Entstehung, Losungsmechanismen und Mdoglichkeiten des zukinftigen Vorbeu-
gens derartiger Krisen — ein wichtiger Strang herausgebildet, der sich mit dem
Schuldenmanagement, also der Wahrnehmung (und Vermeidung) mittel- und
langfristiger Risiken in Verbindung mit einer Fremdwahrungsverschuldung auf-
grund von Wechselkurs- und Zinsniveauanderungen (balance sheet effects) be-
schaftigt und der derzeit die Diskussion bestimmt, maligeblich vorangetrieben
durch den IWF. Hintergrund ist die Reformdebatte Uber die Funktion des IWF,
der aufgrund der gehduften Krisen in die Schusslinie der unterschiedlichsten Kri-
tiker geraten war. Die neue, mit den G7-Mitgliedern abgestimmte Politikleitlinie?
fir den Umgang des Fonds mit Zahlungsbilanzkrisen besteht in der systemati-
schen Unterscheidung zwischen Liquiditats- und Solvenzkrisen und der entspre-
chend unterschiedlichen Behandlung der Félle: Liquiditatskrisen sollen durch
neue Kredite, Solvenzkrisen durch Restrukturierung der Schulden gel6st werden.

Das klingt im Prinzip verniinftig. Jedoch steht einer konsequenten Umsetzung
dieses Ansatzes zweierlei entgegen. Zum einen bleibt dem IWF das Instrument
zur adaquaten Behandlung von Solvenzkrisen verweigert, indem der von fiihren-
den IWF-Vertretern lancierte Vorschlag fur ein Insolvenzrecht fiir souveréne
Staaten von den Regierungen der USA und anderer G7-Staaten im Fruhjahr 2003
abgelehnt wurde. Zum anderen erweist sich das Unternehmen der Grenzziehung
zwischen Solvenz- und Liquiditatskrisen, und damit zwischen einer tragbaren und
einer nicht tragbaren Verschuldung nicht nur technisch als ein tGberaus schwieri-
ges Unterfangen. Denn die konsequente Anwendung der Ansatze, die die mit ei-
ner Fremdwahrungsverschuldung verbundenen Risiken und Unsicherheiten ex-
plizit zu machen suchen, erfordert, so die im Folgenden ausgefiihrte Argumenta-
tion, im Grunde eine erheblich kritischere Bewertung des Imports von Ersparnis
fiir die Forderung von nachholendem Wachstum.

! Diese Leitlinie wurde im »Prager Rahmenprogramm® (,,Prague Framework®, s. Kohler
2000; IMF 2002b) anl&sslich des IWF-Treffens in der tschechischen Hauptstadt im Jahr
2000 festgelegt.
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Liquiditat, Solvenz und Tragfahigkeit von Verschuldung- zur
Unscharfe der Konzepte

In einem programmatischen Papier (IMF 2002a) liefert der Fonds folgende Defi-
nition zur Festlegung der Grenze der Zahlungsfahigkeit sowie der Liquiditat:

An entity is solvent if the present discounted value (PDV) of its current and future primary
expenditure is no greater than the PDV of its current and future path of income, net of
any initial indebtedness. [...] An entity is illiquid if, regardless of whether it satisfies the
solvency condition, its liquid assets and available financing are insufficient to meet or
roll-over its maturing liabilities (IMF 2002a: 5).

Die Solvenz gilt also als gesichert, wenn der abdiskontierte Gegenwartswert der
Verschuldung nicht héher ist als das laufende und zukinftige Einkommen unter
den derzeitigen Bedingungen. Anders gesagt: die Zahlungsféhigkeit gerét in Ge-
fahr, wenn zur Bedienung der Zinsen neue Schulden aufgenommen werden ms-
sen. Die Frage der Liquiditat hingegen bezieht sich nur auf die Zahlungs(un)fa-
higkeit zu einem bestimmten Zeitpunkt, wahrend die Solvenz langfristig gegeben
ist. Das Problem ist jedoch, wie auch die Autoren dieses Dokuments einrdumen,
dass die Grenze zwischen Liquiditats- und Solvenzkrise im Zweifelsfall sehr
rasch verschwimmt, da eine Liquiditatskrise, wird sie nicht unmittelbar geldst, in
der Regel zu steigenden Refinanzierungskosten und damit zu einer Erhéhung des
Gegenwartswerts der Verschuldung fihrt (IMF 2002a: 5).

Das Konzept der debt sustainability nun versteht unter einer ,.,tragbaren Ver-
schuldung® die Erfiillung des Liquiditats- sowie des Solvenzkriteriums:
,»Sustainability thus incorporates the concepts of solvency and liquidity, without
making a sharp demarcation between them* (IMF 2002a: 4). Ebenso einbezogen
in die Tragbarkeit eines bestimmten Schuldenniveaus wird die Annahme, dass
dieses ohne groliere Korrekturen auf der Einnahmen- oder Ausgabenseite, die an
die Grenzen der politischen und sozialen Belastbarkeit eines Landes stoRRen, fi-
nanzierbar ist (IMF 2002a: 6).

Nun ist jedoch nicht nur die Grenze zwischen Liquiditat und Solvenz eine flie-
Rende, sondern auch das Konzept der Tragbarkeit ist bei genauer Betrachtung al-
les andere als prazise. Denn bei den gelieferten Definitionen ist die Hohe der Kos-
ten die zentrale Schliisselgréiie. Die Hohe des Schuldendienstes ist jedoch in ers-
ter Linie von zwei makrookonomischen Grolien bestimmt: dem Zins zur Refinan-
zierung einer Fremdwéhrungsverschuldung sowie dem Wechselkurs, der dartiber
bestimmt, wie hoch Schuldenbestand und Schuldendienst ausgedriickt in einhei-
mischer Wahrung ausfallen.?

2 Im Prinzip bezieht sich die Debatte auf samtliche Formen der Verschuldung, also die private

genauso wie offentliche und Fremdverschuldung wie diejenige in einheimischer Wahrung.
Wechselkursédnderungen haben jedoch cet. par. nur einen Einfluss auf Kredite in auslandi-
scher Wahrung.
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Kein serioser Okonom dieser Welt gibt sich der Illusion hin, die Entwicklung
der Zinsen und des Wechselkurses in der mittleren Frist mit hoher Wahrschein-
lichkeit realistisch zu schatzen oder gar als fest annehmen zu kénnen. Denn diese
Gro6llen hangen wiederum nicht nur von schwer prognostizierbaren Politikvariab-
len ab, sondern auch von einer Vielzahl von intrinsisch unsicheren und hochgra-
dig schwankenden makro6konomischen Variablen, allen voran der Entwicklung
der Finanzmarkte (Daseking 2002: 12). Die Einschatzung der internationalen
Glaubiger Uber die mittelfristige Zahlungsféahigkeit eines Landes ist entscheidend
fur ihre Bereitschaft, ihre Forderungen zu verlangern. In diese Einschétzung aber
flieRen zudem eine ganze Reihe von Faktoren ein, die hdufig auf historisch ba-
sierten Erwartungen sowie durchaus nicht unveréanderbaren Mehrheitsmeinungen
basieren, ob und in welchem MaRe Anpassungsleistungen zur Erbringung des
Schuldendienstes politisch und sozial durchsetzbar seien. Zudem héngt die Zah-
lungsfahigkeit einer Okonomie in Fremdwahrung von ihren Netto-Exporterldsen
ab, die wiederum von den terms of trade des Landes, von den Import- und Expor-
telastizitdten und weiteren Faktoren bestimmt werden (IMF 2002a: 3ff.). Daraus
schlieRt der Fonds korrekterweise, dass die Bestimmung der Tragbarkeit einer
Fremdwéhrungsverschuldung hohen Unsicherheiten unterliegt: ,,Assessments of
sustainability are thus inherently probabilistic and no framework can dispense
with the need for making judgments* (wiederum IMF 2002a: 6).

In jlngster Zeit hat ein Teil dieser den Zustand der Unsicherheit erhéhenden
Effekte zunehmend Berticksichtigung unter dem Begriff der balance sheet effects
(Aghion et al. 2000 und 2003; Allen et al. 2002; Cespedes et al. 2000; sowie IMF
2003a) gefunden. Anlass war die Haufung von Wahrungskrisen in Siidostasien
Ende der 90er Jahre; aus der Beschéftigung mit diesen Ereignissen entstand die
so genannte dritte Generation von Modellen der Wahrungskrisen, die Realschul-
denprobleme in den Mittelpunkt der Analyse stellen (Chang/Velasco 2000; Cor-
setti et al. 1998; Krugman 1997 und 2003).

Balance sheet effects, auch als Realschuldeneffekte bezeichnet, erfassen die In-
teraktion zwischen stocks (Bestdnden) und flows (FlussgroRen), die durch die
Veranderung des Zinsniveaus beziehungsweise des Wechselkurses erzeugt wer-
den. Diese treten in Folge von Anderungen des Zinsniveaus bei kurzfristigen Kre-
ditvertréagen in einheimischer Wéhrung (maturity mismatch) sowie in Folge von
Anderungen des Wechselkursniveaus bei Kreditvertragen in auslandischer Wah-
rung (currency mismatch) auf.

Zinsanderungen schlagen sich umso rascher in einer Veranderung des Gegen-
wartswertes von Verbindlichkeiten nieder, je kirzer die Laufzeiten der Kreditver-
trage ist; dabei fuhrt eine Erhéhung (Senkung) des Zinssatzes zu einer steigenden
(sinkenden) realen Schuldenbelastung (maturity mismatch).

Eine Veranderung des Wechselkurses resultiert fir Fremdwé&hrungsschuldner
in einer Verénderung des Schuldendienstes, gemessen in einheimischer Wéhrung,
wenn ein Fremdwéhrungsschuldner Gewinne nicht (oder nicht in fir den Schul-
dendienst ausreichendem Mal}) in der Fremdwahrung, sondern in einheimischer

138



Wahrung erzielt. Dabei zieht eine Abwertung (Aufwertung) des Wechselkurses
eine Erh6éhung (Senkung) der Fremdwahrungsverschuldung nach sich. Ein mak-
rookonomischer currency mismatch entsteht immer dann, wenn ein Land eine
Netto-AuBenverschuldung aufweist, die hoher als der laufende Exportliberschuss
ist, selbst wenn einzelne Sektoren, sei es nun der Unternehmen, der Banken oder
der offentliche Sektor des Landes gegen die Realschuldeneffekte durch ausrei-
chende Deviseneinnahmen geschitzt sind.

Die Erh6hung des Schuldendienstes, ob nun aus einer Wahrungsabwertung
oder einer Zinssatzerhohung rihrend, fiihrt zu Solvenzkrisen einzelner Sektoren
der Okonomie, die rasch auf andere tibergreifen kénnen und haufig gravierende
fiskalische Kosten nach sich ziehen. Wenn beispielsweise der Realschuldeneffekt
vor allem im Unternehmenssektor auftritt, Gbertragt dieser sich rasch tber die
Verschlechterung der Qualitat des Forderungs-Portfolios auf die Geschéftsban-
ken. Um dann eine systemische Bankenkrise zu verhindern, ist ein rascher und
ausreichend hoher staatlicher bail out des Bankensektors erforderlich. Dieses Pha-
nomen hoher fiskalischer Kosten auf Grund von impliziten oder expliziten Bank-
einlagenversicherungen im Kontext von Realschuldenproblemen wird auch unter
dem Begriff der contingent liabilities diskutiert (Rojas-Suarez/Weisbrod 1996;
Schinasi et al. 1999). Fir Konzepte zur Messung der Tragbarkeit stellt die Ex-
ante-Schatzung dieser potentiellen Verbindlichkeiten des Staates, die hdufig nicht
einmal explizit, sondern ausschlie3lich implizit bestehen, ein erhebliches Problem
dar (IMF 2002a: 13).

Konsequenzen der Fremdwahrungsverschuldung auf den Zustand
des Vertrauens

Die mit den Realschuldeneffekten verbundenen Imponderabilien in Bezug auf die
Tragbarkeit der Verschuldung eines Landes sind jedoch im Grunde das kleinere
Problem, das sich mit einer Netto-Fremdwahrungsverschuldung und den damit
verbundenen Leistungsbilanzdefiziten verbindet. Denn eine externe Verschul-
dung erzeugt systemische Unsicherheiten, die zusétzlich zu den marktwirtschaft-
lich inh&renten Unsicherheitsfaktoren hinzutreten. Denn a) wird das Vertrauen in
eine Schuldnerwéhrung systematisch dadurch untergraben, dass eine Fremdwah-
rungsverschuldung dauerhafte latente Abwertungserwartungen schafft, die so-
wohl das interne als auch das externe Zinsniveau fiir diese Okonomie erhohen,
und b) die Effekte einer Abwertung kumulativ wirken, unabhé&ngig davon, welche
wirtschaftspolitischen MalRnahmen ergriffen werden.

Zu a): Zwar vermag eine Abwertung der Wéhrung auf dem Giitermarkt inso-
fern eine verbesserte Schuldentragbarkeit herzustellen, als diese die Importe ver-
teuert und Exporte verbilligt, die Handelsbilanz also verbessert. Dies gilt jedoch
zum einen nur unter bestimmten Voraussetzungen. Wenn beispielsweise die Im-
portelastizitat bezogen auf die Preise niedrig ist, aber hoch in Relation zum Bin-
nenwachstum, oder wenn die Exporte in hohem MaR auf importierten
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Vorprodukten basieren, bleiben die Effekte einer realen Abwertung auf die Han-
delsbilanz gering. Zum anderen wird die VVerbesserung der realen Wettbewerbs-
fahigkeit im Falle eines Netto-Fremdwahrungsschuldnerlandes durch den Real-
schuldeneffekt der Abwertung konterkariert. Bei hoher Verschuldung und gerin-
gem belebendem Effekt auf die Handelsbilanz kann eine Abwertung gar hohe
volkswirtschaftliche Netto-Kosten erzeugen. So kdnnen flr die Wirtschaftspolitik
(vor allem im Zusammenhang mit fixen oder quasi-fixen Wechselkursen) Anreize
zur Nicht-Realisierung oder zumindest zur Verzogerung einer realen Abwertung
entstehen.® Dies hat gravierende Konsequenzen:

[...] if necessary devaluations are postponed or prevented, the countries tend to real over-
valuation which hampers the international competitiveness and tends to increase the cur-
rent account deficit even further. A current account deficit as such is a warning signal
with respect to competitiveness and the exchange rate (Herr/Priewe 2003: 38).

Im Falle eines auRenverschuldeten Landes bestehen im Grunde immer zumindest
latente Abwertungserwartungen, denn bei akuten Zahlungsbilanzengpassen, die
aus den verschiedensten Grinden immer wieder auftreten kénnen, bleibt schlicht
kein anderer Weg als der der Abwertung. Dies fuhrt zu einem Risikoaufschlag
seitens der internationalen Glaubiger, dem sogenannten spread. Dieser Aufschlag
kann sowohl im Zeitverlauf, das heif3t je nach aktueller Einschatzung der Schul-
dentragbarkeit, als auch zwischen verschiedenen Schuldner6konomien erheblich
schwanken, aber er ist aufgrund dieser inhdrenten Abwertungserwartungen immer
positiv. Dasselbe gilt fir das interne Zinsniveau, insbesondere unter den Bedin-
gungen freien Kapitalverkehrs: die Zentralbank muss den inlédndischen Investoren
einen Risikoaufschlag in Form eines erhdhten Zinses bieten, will sie eine anhal-
tende Kapitalflucht in eine auslandische Wahrung verhindern, die frei von diesen
Abwertungserwartungen ist. Das hei8t auch, dass Investoren in Schuldnerldndern
unter einem strukturellen Wettbewerbsnachteil leiden, indem sie vor allem in ein-
heimischer, aber auch in Fremdwahrung hohere Refinanzierungskosten zu tragen
haben als Investoren in Nicht-Schuldnerlandern.

Zu b) Jenseits der direkten, durch die Umbewertung von Bestandsgrofien ver-
ursachten Kosten entfaltet eine reale Abwertung kumulative Wirkungen. Die An-
derung des Devisenpreises setzt eine Abwertungs-Inflations-Spirale in Gang, die
den abwertungsvermittelten Realschuldeneffekt fiir die einheimischen

3 Die daraus resultierende Unsicherheit Giber den zukiinftigen wirtschafts- und insbesondere
wahrungspolitischen Kurs steht daher auch nicht zu Unrecht im Mittelpunkt von Modellen
zur Erklarung von Wahrungskrisen der zweiten Generation, die auf die Existenz von mul-
tiplen Gleichgewichten abstellen (vgl. Obstfeld 1986). Die Unsicherheit dariiber, ob die
Zentralbank den bestehenden Wechselkurs verteidigen oder aber doch abwerten wird, 16st
dann ab einem bestimmten Moment die Flucht aus der Wahrung aus. In den 90er Jahren
haben sowohl die Wahrungskrisen des EWS als auch der Zusammenbruch des mexikani-
schen Peso und dann die Krisen der stidostasiatischen Wahrungen die Forschung in dieser
Richtung vorangetrieben.
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Fremdwé&hrungsschuldner verstarkt. Jenseits von stabilitatspolitischen Zielen er-
fordert sie allein schon deshalb eine Verhartung der Geldpolitik, um das Weiter-
drehen dieser Spirale zu beenden. Denn ohne geldpolitische Eingriffe fihrt der
Anstieg der Inflation zu weiteren Abwertungserwartungen, die wieder neue Ka-
pitalexporte zur Vermeidung der erwarteten Vermogensverluste nach sich ziehen
und den Wechselkurs weiter unter Druck setzen. Dem muss die Geldpolitik zu-
vorkommen, indem sie per Zinssteigerung den Kapitalabfluss stoppt und per Re-
pression der Binnenmarktnachfrage das Importvolumen senkt, mit positiver Wir-
kung auf Handelsbilanz und internationale Zahlungsfahigkeit.

Die Zinserhohung zur Konterkarierung des Realschuldeneffekts der Abwer-
tung bei Fremdwéhrungsschuldnern 16st jedoch ihrerseits wiederum Realschul-
deneffekte bei denjenigen Schuldnern aus, die Verbindlichkeiten in einheimischer
Wahrung kontrahiert haben. Deren Verbindlichkeiten sind in der Regel kurzfris-
tig, da die dem Schuldnerstatus inhdrenten Abwertungserwartungen langfristige
monetdre Vertrage zu risikoreich machen; die Einddmmung des currency mis-
match auf der einen Seite erzeugt eine Verscharfung des maturity mismatch. Un-
ternehmens- und Bankensektor sowie Staat sind also in Schuldnerékonomien auf
mehrfache Weise dem Risiko von Solvenzkrisen ausgeliefert, die sich rasch in
Fiskal- und Wahrungskrisen niederschlagen kdénnen und vice versa. Auf diese
Weise erzeugt eine Netto-Fremdwahrungsverschuldung eine systematische Erho-
hung des Zustands der Unsicherheit in der Okonomie.

Von Unsicherheit durch Verschuldung
zur Abkehr vom Growth cum Debt

Eine Netto-AulRenverschuldung generiert also spezifische marktendogene Unsi-
cherheiten, die {iber den ,,normalen* Zustand der Unsicherheit, der das Handeln
der 6konomischen Akteure grundsatzlich leitet, deutlich hinausgehen. Das Aus-
mal} dieser spezifischen marktendogenen Unsicherheiten korreliert positiv mit der
Hohe der Verschuldung, doch treten sie grundsétzlich auf, sobald ein Land eine
Netto-Schuldenposition in Fremdwahrung einnimmt und diese nicht durch dauer-
hafte Handelsbilanziiberschisse, die die Moglichkeit einer sehr raschen und weit-
reichenden Entschuldung er6ffnen, konterkarieren kann.

Die erh6hte 6konomische Unsicherheit, die mit einer Schuldnerposition ver-
bunden ist, wird inzwischen von der Mehrheit der Okonomen in- und auRerhalb
des Fonds zumindest partiell durch die Berticksichtigung von balance sheet
effects wahrgenommen. Damit stellt sich die Frage, welcher entwicklungsstrate-
gische Nutzen jenseits der Frage der Schuldentragbarkeit, das heif3t letztendlich
der aktuellen Zahlungsfahigkeit, dem Import externer Ersparnisse zugewiesen
werden sollte.

Aufschlussreich ist hier eine empirische Studie, die nach den Auswirkungen
einer Netto-Fremdwé&hrungsverschuldung auf das Wachstum fragt (Pattillo et al.
2002 und 2004). Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass im Durchschnitt ab
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einer Verschuldung (abdiskontierter Netto-Gegenwartswert) von etwa 17-20% im
Verhéltnis zum BIP sowie einem Verhéltnis von Devisenverbindlichkeiten zu Ex-
porten von 80-85% eine negative Wirkung auf das Investitionsverhalten ausgeht.*
Dies wirde bedeuten, dass der tberwiegende Teil der Entwicklungslander eine
wachstumshemmende Verschuldung aufweist; selbst innerhalb der Gruppe der
gering verschuldeten Lander gemal der Kategorisierung der Weltbank liegt das
Verschuldungsniveau vielfach hoher als das von Pattillo et al. angegebene maxi-
male investitionsunschadliche Niveau.®

Als Erklarung ziehen die Autoren der Studie Theorien zur Erklarung von Ur-
sachen und Wirkungen eines Schuldeniiberhangs heran. Unter diesen ist vor allem
der Ansatz von Serven (1997) relevant, der das Problem unter Berlicksichtigung
der Literatur zum Investitionsverhalten unter Unsicherheit behandelt. Demnach
ziehen Investoren in einem hochgradig unsicheren Umfeld aufgrund zu hoher ex-
terner Verschuldung eine Wartehaltung vor, die impliziert, dass unter derartigen
Bedingungen keine groRen, auf langfristige Gewinnerwartungen angelegten In-
vestitionen getéatigt werden, selbst wenn gleichzeitig eine Verbesserung der Fun-
damentaldaten stattfindet. Das heil3t, dass sowohl das VVolumen der Investitionen
geringer ausfallt als auch die Effizienz der realisierten Unternehmungen aufgrund
der Verkirzung des Zeithorizonts niedriger liegt, als dies in einem Umfeld ohne
spezifische Unsicherheit der Fall wére.

Wenn empirisch gewonnene Erkenntnisse nahe legen, dass die Grenze, bei der
die Wachstumsimpulse einer Verschuldung negativ werden, sehr niedrig liegt,
und wenn als Folge der Verschuldung eine Investitionsblockade angenommen
wird, die den erhohten Unsicherheiten aufgrund der damit verbundenen (latenten)
Abwertungserwartungen und der kumulativen Wirkung von (potentiellen) Ab-
wertungen zuzuschreiben ist, so fuhrt dies im Grunde zu der Erkenntnis, dass,
wenn tberhaupt, nur eine sehr geringe Fremdwahrungsverschuldung der nachho-
lenden Entwicklung von Entwicklungslandern forderlich ist.

Trotz ihrer bahnbrechenden empirischen Erkenntnisse bleiben Pattillo et al.
theoretisch allerdings nach wie vor in den Ansatzen des Growth-cum-Debt ver-
haftet, wie ihre weiteren Ausfuihrungen zeigen. Zur Untermauerung ihrer These,
dass zwar anfénglich eine Verschuldung wachstumsforderlich ist, aber ab einem
relativ friihen Punkt die wachstumsférdernden Impulse einer Verschuldung Gber-
wiegen, ziehen sie zwei getrennte Theoriestrange heran, einen zu Wachstum per
Verschuldung und einen zur Uberschuldung. Die einzige Erklarung, die sie fir
den Ubergang vom Wachstum per Verschuldung zur wachstumshemmenden

Wenn die Verschuldung das doppelte Niveau erreiche, also etwa 35 bis 40% des BIP bzw.
160 bis 170% der Exporte, dann sei auch das Niveau der Tragbarkeit tiberschritten, so Pat-
tillo et al. (2002: 19; zur Kritik der verwandten Messgrélien s. unten). Die Autoren betonen
dabei, dass die quantitativen Aussagen mit relativ hoher Unsicherheit belegt seien.

Die Kategorisierung nach Schuldnerklassen findet sich unter World Bank (2004); die Anga-
ben zum Verschuldungsniveau der Entwicklungslander ist World Bank (2003) entnommen.
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Verschuldung bereit halten, sind ausgerechnet Politikfehler: die anfanglich zur
effizienten Investitionsfinanzierung kontrahierte Verschuldung sei aufgrund
schlechter Politiken und trotz sich verschlechternder externer Bedingungen uber
das richtige Mal3 angestiegen (Pattillo et al. 2002: 5).

Es ist jedoch erstens willkirlich und zweitens auch nicht wahrscheinlich, dass
bei der groBen Mehrheit der Entwicklungslander, die eben eine Verschuldung
uber 20% des BIP aufweisen, eine falsche einheimische Politik als Erklarungs-
muster herangezogen werden kann. Eher ist es wohl so, dass diese Lander dem
mainstream der 6konomischen Entwicklungstheorien gefolgt sind, internationales
Kapital zur Finanzierung des heimischen Wachstums zu importieren. Denn so-
wohl post-keynesianische als auch neoklassisch gepragte entwicklungstheoreti-
sche Ansétze postulieren als eines der zentralen Hemmnisse zur Uberwindung der
Unterentwicklung eine Sparliicke. Diese Sparlicke muss durch Kapitalimporte
(ob in Form von Krediten, Portfolio- oder Direktinvestitionen) gefiillt werden, die
die Realisierung einer fur eine nachholende Entwicklung ausreichend hohen In-
vestitionsquote erlauben.

Frihe Ansétze (Chenery/Strout 1966) wandten dafiir das duerst simple post-
keynesianische Wachstumsmodell von Harrod-Domar auf die Entwicklungshilfe
und im Allgemeinen auf Kapitalimporte zur Erméglichung einer nachholenden
Entwicklung an. Und obschon Harrod als hauptverantwortlicher Autor des Theo-
rems dasselbe spater zurtickzog, weil er es fir theoretisch schwach fundiert hielt
(Easterly 1997: 2), geistert es in Form der Berechnung des Kapitalimportbedarfs
zur Erzielung einer bestimmten Wachstumsrate noch immer durch die Modelle
der Okonomen von IWF und Weltbank (Easterly 1997; Fritsche 2002: 114ff.).

Im Zuge der neoklassischen Kritik der Entwicklungstheorie in den 70er Jahren
(getting the prices right) behielten trotz der theoretischen Schwachen des Ansat-
zes Kapitalimporte ihren entwicklungsstrategischen Stellenwert, wenn auch die
Verfechter dieses Ansatzes Wert darauf legten, dass nicht nur die Quantitat, son-
dern auch die Qualitat der Kapitalimporte beziehungsweise der damit realisierten
Investitionen von Bedeutung sei (,,Verwendungshypothese). Solange kein 6f-
fentliches Defizit zu verzeichnen sei, das — aufgrund der unterstellten geringeren
Effizienz des Staates im Vergleich zum Privatsektor — eine Fehlallokation der im-
portierten Ressourcen anzeige, sei ein steigendes Leistungsbilanzdefizit Ausweis
flir eine richtige Wirtschaftspolitik, nicht etwa Ausdruck ihrer Inkonsistenz. Kor-
rekt alloziierte Investitionen wirden zu Wachstum und damit auch zur Erhéhung
von Exporten fuhren, die dann eine Rlckzahlung der Auslandsverbindlichkeiten
ermoglichten (Corden 1994, Kap. 6).

Wahrend die neoklassischen Ansétze immerhin einen intertemporalen Ansatz
des Ausgleichs der Leistungsbilanz verfolgten, der die zukinftige Entschuldung
zumindest vorsah (allerdings ohne eine Begriindung dafir liefern zu kdnnen, auf
welchen Marktprozessen der Ubergang vom verschuldungsbasierten Wachstum
zur Phase der Entschuldung basieren soll; s. unten), schleppen die jlingeren Trag-
barkeitsansatze zwar den theoretischen Ballast der Sparliicken-Hypothese
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implizit noch immer mit sich, weisen jedoch dartiber hinaus eine auf die Siche-
rung der Zahlungsfahigkeit verkirzte Sichtweise auf. Die eingangs aufgefihrte
Definition von Schuldentragbarkeit zielt ausschlie3lich auf die Stabilisierung des
Schuldenniveaus, nicht mehr auf den Abbau des Schuldenbestands. Damit riickt
Im Grunde die Glaubigerperspektive in den Mittelpunkt, die an der geregelten
Bedienung ihrer Forderungen ein Interesse hat, nicht aber an den Entwicklungs-
perspektiven der Schuldnerléander.

Das Hauptproblem des Sparliicken-Ansatzes besteht jedoch darin, dass es kei-
nen auf Marktprozessen basierenden Zusammenhang zwischen der Akkumulie-
rung von Devisenverbindlichkeiten und dem Wachstum aus der Verschuldung per
Exportlberschuss gibt (Nitsch 1995 und 1999; Riese 1989 und 1997). Da Kapi-
talimporte zur Investitionsfinanzierung aufgrund der gestiegenen Nachfrage am
Devisenmarkt immer eine reale Aufwertung der heimischen Wéhrung erzeugen,
wird die produktive (Re-)Strukturierung grundsatzlich starker auf die Binnen-
nachfrage und nicht auf den Exportmarkt hin orientiert sein, falls keine Politikin-
tervention stattfindet, da die Wéahrungsaufwertung zu einem Verlust an internati-
onaler Wettbewerbsfahigkeit fiihrt. Ein Gleichgewicht der Zahlungsbilanz setzt
jedoch voraus, dass — zumindest Uber einen absehbaren Zeitraum — Devisenein-
nahmen in HOhe der vorherigen Kapitalimporte einschlielich ihrer Verzinsung
erzielt werden. Binnenmarkt-orientierte Investitionen, die durch externe Erspar-
nisse finanziert werden, mégen die heimischen Produktionskapazititen starken
und die Produktivitat erh6hen, sie fihren jedoch zu einem negativen Devisensaldo
und damit zu einem Leistungsbilanzdefizit im Zeitverlauf.

Daher erfordert die Erzielung einer positiven Handels- und Leistungsbilanz
zum Zweck des externen Schuldenabbaus bei einem extern verschuldeten Land
grundsatzlich die Einschrankung der Binnennachfrage und eine Abwertung der
Wahrung zur Verbesserung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit. Die desta-
bilisierenden Vermoégenseffekte einer Abwertung und, damit verbunden, einer
kontraktiven Geldpolitik resultieren in der Unvereinbarkeit von externen Uber-
schissen mit dauerhaftem Wachstum. Im Gegenteil, eine Netto-Fremdwahrungs-
verschuldung in Kombination mit einem Leistungsbilanzdefizit zwingt dazu, die
Wirtschaftspolitik auf die Sicherstellung eines ausreichend hohen Netto-Kapital-
zustroms zur Finanzierung der kumulativen Leistungsbilanzdefizite auszurichten.
Daraus erwéchst die Notwendigkeit, die Geld- und Fiskalpolitik an einen markt-
induzierten Zyklus des stop and go anzupassen, der von der Verfugbarkeit inter-
nationalen Kapitals abhangt (Fritz 2002: 132ff.; Schvarzer 2002). Eine stop-Poli-
tik wird immer dann unvermeidlich, wenn die autonomen Kapitalimporte zu sin-
ken drohen; sie erzwingt eine Repression der Binnennachfrage zur kurzfristigen
Maximierung von Exporten und zur Reduzierung der Importe, vermittelt Giber eine
deutliche Verhartung der Geld- und Fiskalpolitik, und fuhrt auch zu sinkenden
Realléhnen und steigender Arbeitslosigkeit. Die Aktivierung der Handels- oder
gar der Leistungsbilanz wird folglich auf Kosten der Binnendkonomie erkauft.
Die go-Phase hingegen ist durch Binnenwachstum, steigende L6hne und
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steigende Beschéaftigung gekennzeichnet, die durch hohe Kapitalimporte, eine er-
neute Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits und damit auch eine weiter stei-
gende Verschuldung ermoglicht wird®. So kommt es, dass Wachstum in solchen
Okonomien mit der Sicherung von Kapitalimporten in Verbindung gebracht wird,
d.h. mit weiterer Schuldenakkumulierung, wéhrend andererseits Schuldenredu-
zierung mit 6konomischer Rezession assoziiert wird. Der Mythos von der Spar-
licke als Grundlage nachholender Entwicklung erhalt auf diese Weise eine er-
neute — falsche — Begriindung.

Neuere Publikationen zu den Problemen der Fremdwahrungsverschuldung
stutzen die Ablehnung der These der wachstumsfordernden Kapitalimporte. So
kommen Eichengreen et al. (2002; 2003) auf der Grundlage breit angelegter em-
pirischer Studien zu dem Schluss, dass Lander, die keine langfristige Investitions-
mittel in einheimischer Wé&hrung erhalten, selbst wenn sie hervorragende Funda-
mentaldaten aufweisen, eine erheblich hthere makro6konomische Volatilitat auf-
weisen als Lander, die nicht dieser Beschrankung unterliegen. Dabei stellen sie
fest, dass selbst schnell wachsende so genannte emerging markets mit robusten
Fundamentaldaten in einheimischer Wé&hrung nur kurzfristige Finanzierung, lang-
fristige Kredite hingegen nur in Fremdwahrung erhalten. Die Autoren haben dies
das Problem der original sin genannt, der ,,Urslinde” der Fremdwéahrungsver-
schuldung. Diese ,,Urslinde* begriinden sie mit einem Biindel historischer und
anderer Faktoren, die jedoch explizit nicht heimischen Politikfehlern entspringen.
Analytisch erkldren sie die hohe Korrelation von ,,original sin“ und Volatilitat
mittels einer konsequenten Anwendung der Realschuldeneffekte der Bilanzver-
anderungen einer externen Verschuldung auf die makro6konomische Konstitu-
tion dieses L&ndertyps. Demnach macht die wechselseitige Kumulation von cur-
rency und maturity mismatches die finanzielle Fragilitat aus, die die so genannten
emerging markets, die groRen Kapitalimporteure unter den Entwicklungsléandern,
so deutlich prégt.

Abwehr von Kapitalimporten als entwicklungsstrategische
Leitlinie

Nicht umsonst basierte die Strategie aller L&nder und Regionen, die seit dem Ende
des Zweiten Weltkriegs eine erfolgreiche nachholende Entwicklung durchlaufen
haben, also Japan, die Bundesrepublik Deutschland sowie in jlingster Vergangen-
heit eine Reihe asiatischer Lander wie China, auf einer Strategie sehr geringer
Fremdwahrungsverschuldung (Dooley et al. 2003).

Dementsprechend sollte eine wirtschaftliche Entwicklungsstrategie flr die Ent-
wicklungslander nicht auf ein Growth-cum-Debt zielen, wo die Bereitstellung
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen fiir die Attrahierung internationaler

6 Diese Unvereinbarkeit von interner und externer Stabilisierung kann auch im so genannten
Swan-Diagramm erfasst werden; vgl. Krugman (1998) sowie Roy (2000).
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Investitionen eine immer grolRere Bedeutung erlangt. Stattdessen scheint es not-
wendig, eine Strategie des Wachstum-mit-ein-biRchen-Verschuldung-bei-Leis-
tungsbilanziberschiissen zu verfolgen, eine Art Low-Debt-Growth. Es ist sicher-
lich nicht sinnvoll, vollig von einer Fremdwahrungsverschuldung abzusehen (No-
Debt-Growth), schliellich gilt es im Rahmen einer Strategie der nachholenden
Entwicklung ein gewisses Quantum an Technologie und Know-how zu importie-
ren und unter spezifischen Umstanden von den Vorteilen des internationalen Ka-
pitalmarkts zu profitieren.

Eine geringe Fremdwahrungsverschuldung kann fur ein Land, das an dem
Problem des original sin einer international nicht kontraktfahigen Wahrung leidet,
nicht Gber eine liberale Wirtschaftsstrategie erreicht werden. Denn bei liberali-
siertem Kapitalverkehr ist es aus betriebswirtschaftlicher Sicht immer billiger,
sich in fremder Wahrung zu verschulden, weil die Dollarzinsen immer niedriger
sind als die einer Entwicklungslanderwahrung — nur dass diese Verschuldung spé-
ter gravierende volkswirtschaftliche Kosten nach sich zieht. Daher sind auf ver-
schiedenen Ebenen staatliche Interventionen in den Markt notwendig, deren even-
tuell auftretende Effizienzverluste dadurch eingegrenzt werden kénnen, dass ein
zentrales Kriterium fir die Intervention immer auch die Herstellung und Siche-
rung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit sowie die Sicherung der internen
Preisniveaustabilitat sein muss.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist eine ganze Reihe von MalRnahmen nétig und
maoglich, die je nach 6konomischer und gesellschaftlicher Struktur der Lander
durchaus variieren kann. Dies umfasst Konvertibilitdtsbeschrankungen und Kapi-
talverkehrskontrollen, eine gezielte, eventuell zeitlich begrenzte und von Export-
erlésen abhangige Protektionismuspolitik zum Schutz bestimmter Bereiche des
Binnenmarktes gegen Importe, gestitzt durch 6ffentliche Kredite in inlandischer
Wahrung, eine Steuerung von auslandischen Direktinvestitionen in exportorien-
tierte Bereiche, indem bestimmte Exportquoten zur Auflage gemacht werden,
eine Offentliche Nachfrage, die die Binnenproduktion stiitzt, gezielte 6ffentliche
Kapitalexporte in Form der Kreditgewahrung an andere Lander und Investitionen
in diesen Landern und anderes mehr (ausfihrlich s. hierzu Liken gen. Klallen
1993; sowie Metzger 2003).

In diesem Sinne ist das zentrale Kriterium, das eine entwicklungsstrategische
Schuldentragbarkeit anzeigt, indem es die Fahigkeit zur Schuldentilgung mittels
Netto-Deviseneinnahmen ausweist, das Verhaltnis zwischen Verschuldung und
Leistungsbilanz (FlaBbeck 2004: 1). Hat dieses Verhaltnis ein negatives VVorzei-
chen, verweist es auf eine kumulative Verschuldung und damit auf zunehmende
Entwicklungshemmnisse. Ist die Relation hingegen positiv, das heil3t steht einer
Netto-Fremdwéhrungsverschuldung (stock) ein positiver Leistungsbilanzsaldo
(flow) gegenuber, der im Zweifelsfall einen relativ raschen Abbau der Verschul-
dung mdglich erscheinen l&sst, so kdnnen die wachstumshemmenden Effekte der
Verschuldung als gering oder nicht existent betrachtet werden.
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Ein Leistungsbilanziiberschuss (wobei der Handelsbilanziiberschuss die erste
Phase der Entschuldung markiert und der Leistungsbilanziberschuss die zweite)
suggeriert, dass die Wahrung nicht tberbewertet (und somit abwertungsverdach-
tig) ist, sondern eher unterbewertet (und damit aufwertungsverdachtig). Damit
kann sich die einer Fremdwahrungsverschuldung inhérente spezifische Unsicher-
heit mit ihren fatalen Auswirkungen auf Geld- und Fiskalpolitik sukzessive ver-
ringern, was sich dann in einem sinkenden Zinsniveau und der Fristenverlange-
rung der internen Kreditvertrage niederschlagt.

Zahlt man die Probleme zusammen, die in den neueren balance sheet-Ansatzen
und in der Literatur zum Investitionsverhalten unter Unsicherheit mit einer Netto-
Fremdwéhrungsverschuldung in Verbindung gebracht werden, so scheint es an
der Zeit, sémtliche Theorien des Growth-cum-Debt ad acta zu legen. Denn auf-
grund der sich wechselseitig verstarkenden destabilisierenden Effekte, die von
Zins- oder Wechselkursanderungen ausgehen, schafft eine externe Verschuldung
ein Klima der Unsicherheit, das das Investitionsverhalten nachhaltig beeintrach-
tigt. Daraus folgt, dass allenfalls ein wenig Verschuldung, méglichst bei gleich-
zeitig Uberschissiger Leistungsbilanz, der Entwicklung forderlich ist. Daraus
folgt auch, dass fur hochverschuldete Lander — und selbst bei der Gruppe der so-
genannten emerging markets ist die Mehrheit als hochverschuldet einzuschétzen
— nach wie vor die Errichtung eines internationalen Insolvenzrechts zur koordi-
nierten und effektiven Entschuldung notwendig ist.

Dass eine Schuldenreduzierung Glaubigerinteressen beschneidet, ist offen-
sichtlich. Aber auch ein Leistungsbilanziiberschuss bei Entwicklungsléandern, die
das Ziel einer nachhaltigen nachholenden Entwicklung verfolgen, hat Konsequen-
zen fur die Leistungsbilanzen der anderen Lander der Welt, insbesondere der In-
dustrielander. Daftr mussen die Glaubigerlander zulassen, dass der Abbau ihrer
Forderungen gegeniiber den Schuldnerlandern mit dem Aufbau eines Leistungs-
bilanzdefizits auf ihrer Seite einhergeht (FlaBbeck 2004: 2) — schlieRlich ist der
Welthandel ein geschlossenes System, in dem die Uberschiisse des einen zwangs-
laufig Defizite eines anderen in gleicher Hohe erfordern. Dies ist sicherlich der
konfliktivste aller Punkte, handelt es sich hier doch um nichts anderes als den
Anspruch der Entwicklungsléander auf eine Umverteilung der Reichtiimer dieser
Welt zu ihren Gunsten.

Zur Bedeutung einer regional fokussierten Forschung und Lehre
am Beispiel der Fremdwahrungsverschuldung

Was die Bedeutung der Regionalforschung innerhalb der Okonomie angeht, so
zeigt dieses Thema, das durchaus als représentativ flr Themen und Problemstel-
lungen einer regional fundierten Forschung gelten kann, dass die Wahrnehmung
der Perspektive ,,der anderen® den Blickwinkel tatsdchlich verschiebt. Es ist nach-
vollziehbar, dass US-amerikanisch oder européisch gepragte Lehrbucher dazu
tendieren, das Problem der Verschuldung aus der Glaubigerperspektive zu
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betrachten, wie dies seit geraumer Zeit durch die Reduzierung des Themas auf die
Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit zu beobachten ist.

Um diese Verkirzung — die nicht der Simplifizierung des Problems dient, son-
dern letztendlich spezifische Akteursinteressen in den VVordergrund stellt — korri-
gieren zu konnen, reicht es nicht aus, sich mit der nackten Empirie spezifischer
Lander und Regionen in Form von Datensatzen zu befassen. Dariiber hinaus ist
es notwendig, komplexere wirtschaftspolitische und gesellschaftliche Zusammen-
hange sowie die akademische und gesellschaftliche Debatte in diesen Landern
wahrzunehmen und zu rezipieren. Erst das Zusammenftigen der unterschiedlichen
Sichtweisen, hier also das gleichberechtigte Nebeneinanderstellen von Glaubiger-
und Schuldnerperspektive ergibt ein vollstandiges Panorama der Ursachen und
Konsequenzen einer externen Verschuldung.

Diese Notwendigkeit des Wahrnehmens und Zusammenfiligens unterschiedli-
cher Perspektiven gilt fiir viele Themen &hnlich. Will man das bloRe Ubertragen
von Denkschablonen, die in der Regel im Kontext entwickelter Okonomien ent-
standen sind, verhindern, will man auch das Denken vom Rand, das immer wieder
kreative Inputs auch in die Wirtschaftswissenschaft geliefert hat, ermdglichen und
fordern, dann muss die Weiterfuhrung einer regional fokussierten Forschung und
Lehre innerhalb der Wirtschaftswissenschaften, wie Manfred Nitsch sie tiber Jahr-
zehnte betrieben und dabei erfolgreich Studierende und Promovenden aus
Deutschland und Lateinamerika geprégt hat, hohe Prioritat haben.
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