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Vorwort

Im Jahr 1988 beschlofl der Erweiterte Vorstand des Vereins fiir Socialpoli-
tik, seine Jahrestagung 1990 unter das Thema ,,Monetdre Konfliktfelder der
Weltwirtschaft“ zu stellen. Damals und wéihrend der Erarbeitung des Aus-
schreibungstextes war nicht vorauszusehen, dal zum Zeitpunkt der Tagung im
Herbst 1990 neben den auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zwischen
den Industrielandern, der internationalen Schuldenkrise, den Innovationen
und Verwerfungen an den internationalen Geld- und Kapitalmérkten und den
Herausforderungen an die Weltwahrungsordnung zusétzlich die politischen
Ereignisse in Mittel- und Osteuropa hohe Aktualitdt erreichen sollten. Und
diese Ereignisse hatten (und haben zum Teil noch) unmittelbar monetére
Aspekte. Das gilt insbesondere fiir die deutsch-deutsche Vereinigung, die am
Tage der Eroffnung der Jahrestagung, dem 3. Oktober 1990, Wirklichkeit
wurde. Der Grundstein der politischen Vereinigung wurde ndmlich im
Februar 1990 mit der Entscheidung gelegt, die Deutsche Mark als Zahlungs-
mittel in dem Gebiet der damaligen Deutschen Demokratischen Republik ein-
zufithren. Ebenso kann der Umbau der sozialistischen Planwirtschaften hin
zur Marktwirtschaft nicht ohne tiefgreifende Reformen ihrer Banken- und
Wihrungssysteme gelingen.

Die Vorbereitungskommission hat sich bemiiht, diesen polit-6konomischen
Vorgéangen Rechnung zu tragen, indem sie das urspriinglich vorgesehene Pro-
gramm umgestaltet und erweitert hat. Das war nur moglich dank der Flexibili-
tat der Referenten und ihrer Einsicht, ein gedridngtes Programm in den
Arbeitsgruppen hinzunehmen. Namens der Kommission zur wissenschaftli-
chen Vorbereitung der Tagung darf ich dafiir allen Referenten und Sitzungs-
leitern danken. Meinen besonderen Dank muf ich den weiteren Mitgliedern
der Vorbereitungskommission abstatten, den Professoren Manfred Borchert,
Giinter Franke, Leonhard Gleske, Norbert Kloten und Hans-Werner Sinn.
Ohne ihr fachliches und zeitliches Engagement wire die Jahrestagung 1990 in
der durchgefiihrten Ausgestaltung nicht zustande gekommen.

AbschlieBend darf ich fiir ihre Unterstiitzung danken den Mitgliedern der
Geschiftsstelle des Vereins fiir Socialpolitik, insbesondere Herrn Dr. Klein,
sowie meinen Mitarbeitern Diplom-Volkswirt Christoffer Schneider, der die
Arbeit der Vorbereitungskommission begleitet hat, und stud. rer. pol. Gott-
fried von Stauffenberg, der bei der Herausgabe des Tagungsbandes geholfen
hat.

Heidelberg, im Januar 1991 Jiirgen Siebke
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BegriiBungsansprache
Von Gernot Gutmann, Koln

Meine Damen und Herren,

zur Jahrestagung 1990 des Vereins fiir Socialpolitik darf ich Sie in den Raumen
der Bayerischen Julius-Maximilians-Universitat in Wiirzburg herzlich begrii-
Ben. Mein besonderer Grufl gilt dem Vizeprasidenten dieser Universitt,
Herrn Prof. Dr. Max Schmidt.

Als der Erweiterte Vorstand unserer Gesellschaft seinerzeit iiber den Zeit-
punkt beschlossen hatte, zu dem die Jahrestagung 1990 stattfinden sollte, konn-
ten wir alle nicht vorhersehen, dafl der Tagungsbeginn auf einen so bedeutsa-
men historischen Moment fallen wiirde, ndmlich auf den Tag der deutschen
Einheit. Dieses Ereignis bringt es nun auch mit sich, daB sich fiir den Beginn
unserer Konferenz Abweichungen gegeniiber dem ausgedruckten Programm
ergeben. Sowohl Herr Président Berchem als auch der Oberbiirgermeister der
Stadt Wiirzburg, Herr Hans-Jiirgen Weber, sind verstidndlicherweise heute
verhindert, bei uns zu sein. Frau Staatssekretarin Barbara Stamm vom Staats-
ministerium fiir Arbeit und Sozialordnung wird erst heute abend zum Emp-
fang anwesend sein, den uns die Regierung des Freistaates Bayern in der hiesi-
gen Residenz geben wird. In ihrer Vertretung darf ich Herrn Ministerialdirek-
tor Dr. Helmut Vaitl, der eine kurze Ansprache halten wird, herzlich begrii-
Ben.

Ich habe auflerdem die groBe Freude, eine erhebliche Anzahl von Kollegin-
nen und Kollegen und Gésten aus der bisherigen DDR besonders herzlich in
unserer Mitte begriiBen zu diirfen. Ich zweifle nicht daran, da in absehbarer
Zeit eine Jahrestagung des Vereins in Leipzig, in Dresden, in Rostock oder in
einer anderen geeigneten Stadt jenseits der nun nicht mehr bestehenden
Grenzen zwischen beiden Teilen Deutschlands stattfinden wird.

Meine Damen und Herren,

mit dem diesjahrigen Tagungsthema ,Monetare Konfliktfelder der Welt-
wirtschaft“ folgt der Verein fiir Socialpolitik seiner Tradition, in wissenschaft-
lichen Referaten und Diskussionen Themen aufzugreifen, die nicht nur im
wissenschaftlichen Bereich, sondern auch in der politischen und wirtschafts-
politischen Praxis von aulerordentlicher Bedeutung sind. Als iiber das Thema
dieser Jahrestagung beraten und beschlossen wurde, waren sich die Themen-
findungskommission und der Erweiterte Vorstand daher durchaus im klaren,
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daB diese Konferenz von aktuellen Entwicklungen und Ereignissen geprégt
sein wiirde. Keineswegs ahnen konnte man allerdings zum damaligen Zeit-
punkt, welche Dimension das Generalthema durch die friedliche Revolution
in der DDR und durch die darauffolgenden rasanten Verdnderungen in
Deutschland sowie durch den anhaltenden Reformprozef in Osteuropa letzt-
lich erhalten wiirde, geschweige denn die Riickwirkungen der dramatischen
Ereignisse am Persischen Golf.

Diese Entwicklungen erfordern ein Umdenken, eine Verschiebung der Per-
spektiven: Die Erérterung monetérer Konfliktfelder der Weltwirtschaft kann
sich nunmehr nicht alleine auf Probleme der westlichen Industrielander und
der Dritten Welt beschrianken. Vielmehr muf sich der Blick in dieser Frage
auch nach Osten richten. Um diesem Erfordernis Rechnung zu tragen, haben
die Kommission zur wissenschaftlichen Vorbereitung und der Erweiterte Vor-
stand im Januar dieses Jahres beschlossen, relativ kurzfristig einen Arbeits-
kreis zum Thema ,,Monetdre Aspekte der Wirtschaftsreform in der DDR und
anderen Staaten Mittel- und Osteuropas® zusatzlich in das Programm aufzu-
nehmen. Ich bin sicher, da3 dieser Arbeitskreis auf besonderes Interesse sto-
Ben wird, da wohl kaum ein Thema zur Zeit mehr diskutiert wird als die Kon-
sequenzen der deutsch-deutschen Wirtschafts-, Wahrungs- und Sozialunion,
und ich freue mich gerade in diesem Zusammenhang besonders dartiber, daf3
unsere wissenschaftliche Auseinandersetzung durch Beitrdge der zahlreichen
Teilnehmer aus der ehemaligen DDR bereichert werden wird.

Als sich der Verein auf seiner Jahrestagung 1988 in Freiburg mit den Erfah-
rungen und Perspektiven nach 40 Jahren Sozialer Marktwirtschaft in der Bun-
desrepublik Deutschland beschiftigte, erinnerte ich in meiner Er6ffnungsan-
sprache daran, dafl die 1948 in Gang gesetzte Neuordnung des Geldwesens
eine unerlaBliche Vorbedingung fiir die Transformation von der zentralver-
waltungswirtschaftlichen zur marktwirtschaftlichen Ordnung war. Dies gilt in
gleichem Mafe fiir die sich im Transformationsprozef3 befindlichen Wirt-
schaftssysteme der Staaten Osteuropas. Monetéire Probleme in bisher soziali-
stischen Planwirtschaften werden daher auch Gegenstand unseres SchluBple-
nums sein.

Fir die ehemalige DDR stellt sich dieses Problem zwar so nicht mehr, den-
noch miissen auch hier die nationalen und die internationalen Konsequenzen
der monetiren und realen Veridnderungen diskutiert werden.

Jedoch mochte ich nicht den Eindruck erwecken, unsere Tagung stiinde
ausschlieBlich im Lichte des Transformationsprozesses im Osten Deutschlands
und in Osteuropa. Vielmehr bieten die tibrigen Themen, die wir hier behan-
deln werden, erheblichen Diskussionsstoff, wenngleich sie zur Zeit — zumin-
dest in Deutschland — in der Offentlichkeit etwas weniger Beachtung finden,
als sie es in Wirklichkeit verdienen. Gerade dies sollte fiir uns jedoch Anlaf3
sein, neue Akzente zu setzen, indem sich die wissenschaftliche Arbeit den
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Ursachen und Konsequenzen, aber auch und vor allem den Perspektiven zur
Loésung internationaler monetérer Problemfelder widmet.

Der vielschichtigen Generalthematik entsprechend werden auch in diesem
Jahr in ausgewéhlten Referaten und Vortrdgen eine Vielzahl von Einzelfragen
thematisiert. In unseren Plenarveranstaltungen werden die wesentlichen
Fragestellungen, die derzeit die internationalen Wirtschaftsbeziehungen pra-
gen, skizziert und Vorschlage zu ihrer Lésung aufgezeigt und analysiert.

Zu den drangendsten Problemen internationaler Wiahrungs- und Finanzbe-
ziehungen zéhlt nach wie vor ohne Zweifel die internationale Verschuldung
vieler Entwicklungsldnder und einiger osteuropéischer Staaten. Fast zehn
Jahre nach Ausbruch der Verschuldungskrise ist die akute Bedrohung des
internationalen Finanzsystems zwar vorerst abgewendet, fiir die Entwick-
lungslander selbst sind die Zukunftsperspektiven jedoch wenig attraktiv. Ein
unzulénglicher wirtschaftlicher Ordnungsrahmen ist meines Erachtens in fast
allen betroffenen Landern das zentrale Hemmnis fiir eine langfristige Bewalti-
gung der Entwicklungsprobleme. In den entsprechenden Arbeitskreisen wird
man sich daher mit Ursachen und Ausma8 der Verschuldung auseinanderset-
zen, aber auch und vor allem mit aktuell diskutierten Losungsansitzen, wie
etwa der Brady-Initiative und dem umfassenderen Einsatz von Finanzinnova-
tionen.

Weitere Plenumsreferate zu Fragen der Gestaltung internationaler Wirt-
schaftspolitik und einer zukiinftigen Weltwahrungsordnung werden Grund-
lage fiir vertiefende Arbeitskreisreferate und -diskussionen sein. Die Deregu-
lierung der internationalen Geld- und Kapitalmarkte und die Wechselkursbe-
wegungen wichtiger Wahrungen bilden zusitzliche Themenschwerpunkte. All
diese Problemkreise sind jedoch nicht losgelost voneinander zu betrachten, sie
sind vielmehr integraler Bestandteil einer iibergeordneten Fragestellung: Wie
muf} eine Weltwirtschaftsordnung aussehen, in der Waren-, Dienstleistungs-
und Faktorbewegungen Ausflufl wirtschaftlicher Freiheit und Vehikel allge-
meinen Wohlstands sind? Die aktuellen und die zukiinftigen Bedrohungen
einer internationalen Wettbewerbsordnung, wie beispielsweise der Protektio-
nismus alter und neuer Art oder die zunehmende Regionalisierung und Block-
bildung im Rahmen der internationalen Wirtschaftsbeziehungen sowie prakti-
sche Schritte zu ihrer Uberwindung sollen intensiv diskutiert werden.

Hierbei werden theoretische Analyse und empirische Fundierung wah-
rungs- und wechselkurspolitischer Sachverhalte geméf dem Thema dieser Jah-
restagung einen breiten Raum einnehmen. Welchen Einfluf hat die Kapital-
einkommensbesteuerung auf Wachstum und internationale Kapitalbewegun-
gen? Welche Interdependenzen bestehen zwischen nationaler Finanzpolitik
und Wechselkurs? Wie ist der Borsencrash von 1987 theoretisch zu erklaren?
Ist dieser ein erstes Anzeichen einer zunehmenden Volatilitit der Finanz-
markte gewesen oder ist er lediglich ein einmaliges Ereignis, eine schockar-
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tige, aber unerldBliche Korrektur fundamentaler Ungleichgewichte und iiber-
hohter Aktienkurse? Sollte der Abbau von Ungleichgewichten durch Koordi-
nierung oder Konkurrenz nationaler Wirtschaftspolitiken erfolgen? Ist eine
Neuauflage des Goldstandards eine mégliche und erfolgversprechende Alter-
native zur jetzigen Weltwéhrungsordnung? Inwiefern kann der Abbau von
Wechselkursverzerrungen in Industrie- und Entwicklungslandern zur Verbes-
serung der Welterndhrungssituation und der weltweiten Ressourcenallokation
beitragen?

Dies sind einige der Fragen, zu denen man von den verschiedenen Refera-
ten und Vortrdgen Antworten und neue wissenschaftliche Erkenntnisse erwar-
ten darf, wenn auch wohl kaum fertige und unumstrittene Handlungsanwei-
sungen und Rezepturen. Ich freue mich deshalb auf viele interessante und
sicherlich kontroverse Diskussionen im Rahmen dieser Tagung und mdchte
schon an dieser Stelle dem Vorsitzenden der Kommission zur wissenschaft-
lichen Vorbereitung und den Mitgliedern dieser Kommission herzlich fiir ihre
Arbeit danken. Ein weiteres Wort des Dankes gilt schon an dieser Stelle den
Herren Kollegen Issing und Monissen, die es freundlicherweise iibernommen
haben, die Ortliche Vorbereitung unserer Jahrestagung zu iibernehmen, und
nicht zuletzt der Leitung der Universitait Wiirzburg fiir die Erlaubnis, hier
tagen zu diirfen.



Eroffnungsplenum

Leitung: Erich Streifiler, Wien



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-47220-8 | Generated on 2025-07-27 06:23:18
OPEN ACCESS| Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Die wiahrungspolitischen Weichenstellungen
in Deutschland und Europa

Von Helmut Schlesinger, Vizeprasident der Deutschen Bundesbank
I.

Es ist mir eine groBe Ehre, heute — an diesem historischen Tag in der
Geschichte Deutschlands — zu einem so hoch angesehenen Kreis von Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaftlern iiber die ,,Wahrungspolitischen Weichen-
stellungen in Deutschland und Europa“ sprechen zu kénnen. Meine Gliick-
wiinsche und Hochachtung zugleich der Vorbereitungskommission fiir die
diesjahrige Jahrestagung, die in der Auswahl des Termins eine so gliickliche
Hand bewiesen hat.

Tatséchlich bin ich fast etwas beschdmt, da83 ich beim Verein fiir Socialpoli-
tik noch ein zweites Mal zu Beginn sprechen kann, nachdem ich vor vier Jah-
ren bereits tiber ,,Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation“! refe-
riert habe. Damals freilich konnte ich mich mit den Starken und Schwéchen
einer insgesamt rasch voranschreitenden Entwicklung einer reichen Volks-
wirtschaft befassen. Heute haben wir uns zwar z. T. auch wieder mit kapital-
marktpolitischen Fragen zu beschafigen; dabei geht es aber vorrangig um ele-
mentare Finanzierungsprobleme einer wirtschaftlich stark zuriickgebliebenen
Teilregion. Und wegen der bisher total anderen Wirtschaftsordnung in der
ehemaligen DDR stellen sich diese Probleme z. T. noch schwieriger dar als in
den ersten Jahrzehnten der Bundesrepublik.

Ich glaube, es ist von unschatzbarem Wert, da3 wir — die akademisch arbei-
tenden Wirtschaftswissenschaftler und die in Politik und Verwaltung tétigen
Okonomen, die wir uns in dieser Gesellschaft mit dem altehrwiirdigen Namen
,»Verein fiir Socialpolitik zusammengeschlossen haben - eine feste Basis fiir
die in die Zukunft reichenden ordnungspolitischen Grundentscheidungen
geschaffen haben. Ein weitgehender ordnungspolitischer Konsens in unserem
Berufsstand ist jedenfalls in unserem Lande bewuBter vorzufinden als in
manch anderem hochentwickelten Industrieland. Hier auf ein solides wissen-
schaftliches Fundament bauen zu kénnen, das war m. E. auch in dem unvor-

1 Vgl. Helmut Schlesinger: Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation, in:
Kapitalmarkt und Finanzierung, hrsg. von Dieter Schneider, Schriften des Vereins fiir
Socialpolitik, N. F. Bd. 165, Berlin 1987, S. 17 - 47.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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hergesehenen Fall einer schnellen Vereinigung des geteilten Deutschlands ein
unschétzbarer Vorteil. Man hitte sich das alles auch anders vorstellen konnen,
namlich, daB die Festlegung der Wirtschaftsordnung auf das Modell der Sozia-
len Marktwirtschaft politisch dhnlich umstritten sein wiirde wie in den frithen
fiinfziger Jahren in der Bundesrepublik, nicht zuletzt, um auf wirtschaftlichem
Gebiet vermeintliche sozialistische Errungenschaften zu erhalten.

An Beitrdgen zu den anstehenden Grundsatzfragen hat es nicht gefehlt2.
Daf} die DDR nur mit der Hinwendung zum marktwirtschaftlichen System die
anstehenden Wirtschaftsprobleme l6sen konnte, war schon frith die einhellige
Auffassung der Volkswirte. Viel schwieriger gestaltete sich dagegen die Suche
nach dem besten Weg zu diesem Ziel. Gesucht war ein umfassendes, realisier-
bares Reformkonzept, das iiber die Proklamation allgemeiner ordnungspoliti-
scher Grundsatze hinausging und den Entscheidungstrdgern als konkrete Leit-
schnur fiir die Umsetzung des Ubergangs aus der Zentralverwaltungswirt-
schaft in ein marktwirtschaftliches Ordnungssystem dienen konnte. Hier — ich
glaube, das miissen wir an dieser Stelle freimiitig einrdumen — hat sich unsere
Profession im Wettlauf mit den sich geradezu iiberstiirzenden politischen
Ereignissen jener Tage schwerer getan.

Ganz anders liegen die Dinge auf der europiischen Ebene. Der Weg zu
einer Européischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion ist in seinen vielfaltigen
Facetten griindlich durchdacht und Gegenstand einer Vielzahl von sorgfalti-
gen wissenschaftlichen Analysen. Was hier notwendig ist, ist die politische
Bereitschaft, den Integrationsproze$ in Europa ziigig und - das vor allem —
konsequent voranzutreiben — auch in Richtung auf eine gemeinsame politische
Struktur.

Natiirlich sind die Bildung der Wahrungsunion in Deutschland und jener in
der EG aus vielen Griinden nicht vergleichbar, in einer Hinsicht aber viel-

2 Vgl. z. B.: Wirtschaftspolitische Herausforderungen der Bundesrepublik Deutsch-
land im Verhiltnis zur DDR, Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft, Dezember 1989; Horst Siebert: Elemente einer Wirtschafts-
reform in der DDR, in: Die Weltwirtschaft, H. 2, Dezember 1989, S. 41 - 49; Manfred
E. Streit: Ordnungspolitische Uberlegungen zur Systemkrise in der DDR, in: Wirt-
schaftsdienst, Jg. 69 (1989), S. 600 - 604; Wolfram Engels, Walter Hamm, Otmar
Issing, Wernhard Moschel und Olaf Sievert: Soziale Marktwirtschaft in der DDR -
Wihrungsordnung und Investitionsbedingungen (Eine Studie des Kronberger Kreises),
Januar 1990; Sondergutachten des Sachverstidndigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Zur Unterstiitzung der Wirtschaftsreform in der DDR:
Voraussetzungen und Mdglichkeiten, BT-Drucksache 11/6301 vom 24. 1. 1990; Deut-
sches Institut fiir Wirtschaftsforschung: Reform der Wirtschaftsordnung in der DDR
und die Aufgaben in der Bundesrepublik — Stellungnahme einer deutsch-deutschen
Arbeitsgruppe, DIW-Wochenbericht 6/90 vom 8. 2. 1990, S. 65 - 71; Willi Leibfritz und
Benedikt Thanner: Chancen und Risiken einer Wirtschafts- und Wahrungsunion zwi-
schen der Bundesrepublik und der DDR, in: Ifo-Schnelldienst, Jg. 43, H. 7, 8. 3. 1990,
S. 7 - 12; Hans Willgerodt: Wirtschaftsordnung fiir ein anderes Deutschland — Wege
aus der Krise der DDR, in: Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, Jg. 39 (1990), S. 103 -
169.
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leicht doch: Bei der Wihrungsunion mit der DDR war es von Anfang an
unstreitig, da sie nur ein Vorldufer im Hinblick auf die politische Einheit sein
kénne, und folglich wurde der Souveranitatsverzicht seitens der fritheren
DDR in geld-, wihrungs- und sozialpolitischen Fragen dort von vornherein
akzeptiert.

In Europa fehlt es bis heute an dem gemeinsamen politischen Willen, natio-
nale Souverénititsrechte wirklich abzutreten, zumindest erscheint dies man-
chen nicht dringend. Es spricht deshalb wenig dafiir, einen ,, Terminfahrplan“
fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunion festzulegen. Die Diskussion konzen-
triert sich zunehmend auf die Struktur neuer Institutionen: sie verdeckt damit
die Notwendigkeit, sich iiber die wirtschaftlichen Ziele und Prioritaten der
Gemeinschaft nicht nur einig zu sein, sondern sie auch anstreben zu wollen
und realisieren zu kénnen.

DafB} die Wéhrungsunion zwischen der DDR und der Bundesrepublik so
rasch vollzogen werden konnte, beruht ja darauf, dafl diese Vereinigung poli-
tisch gewollt war, auch im Hinblick auf die finanziellen Belastungen, die damit
unvermeidlich verbunden sind. Ohne dieses Bewuftsein aller Beteiligten
wiren die tiefgreifenden Anpassungsvorgénge nicht zumutbar, die — wie wir
alle wissen — wegen des politisch bedingten Verzichts auf den Wechselkurs als
»Schleusenkammer“ zwischen Volkswirtschaften mit so hohem Gefille an
wirtschaftlicher Entwicklung nun erforderlich sind.

Die Erfahrungen in Deutschland sind bis zu einem gewissen Grad ein Lehr-
stiick fiir Europa. Sie zeigen, wie schmerzlich die Anpassungen sein konnen —
Kosten auf der einen Seite, Unsicherheit und Arbeitslosigkeit auf der anderen
Seite —, die die Vereinigung sehr unterschiedlicher Volkswirtschaften schlecht-
hin und bei Aufhebung des Wechselkurses (und u. U. der Anwendung eines
falschen Umstellungssatzes) insbesondere nach sich ziehen. Lassen Sie mich
deshalb zunéchst noch einige Anmerkungen zu den ,wéhrungspolitischen
Weichenstellungen in Deutschland“ machen.

II.

»Zu einer Wahrungsreform in der DDR besteht kein Anla3“ — so schrieb
das DIW noch im Januar 1990 in einer Kurzexpertise fiir den Bundeswirt-
schaftsminister und stand mit dieser Ansicht und dem ,,Kooperationskonzept*
BRD - DDR sicher nicht allein3. Dennoch reichte das Spektrum der Vor-
schldge, die um die Jahreswende diskutiert wurden, von einer einheitlichen bis
zu zwei gegeneinander frei floatenden Wahrungen. Dabei iiberwogen

3 Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung: DDR-Wirtschaft im Umbruch -
Bestandsaufnahme und Reformansitze, Kurzexpertise fiir den Bundesminister fiir
Wirtschaft im Rahmen der Strukturberichterstattung, Berlin, Januar 1990, S. 84.

2%
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zunidchst die Stimmen, die den Wechselkurs als Anpassungsinstrument erhal-
ten wollten, aber dann wurde auch auf die moglichen Nachteile dieses Modells
in verstairktem Maf3e hingewiesen.

Als Beispiel sei hier nur das Sondergutachten des Sachverstandigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom Januar 1990
genannt. Der Rat hielt es schon damals ,,fiir unzweckmaBig, von einem festen
Wechselkurs auszugehen und diesen als Fixpunkt zu verwenden . . .“5. Ande-
rerseits zogerte der Rat, noch weiterzugehen und eine Wahrungsunion zu for-
dern, wie dies schon davor im politischen Raum geschehen war®.

In der Tat hat zu diesem Zeitpunkt wohl die Mehrzahl der Okonomen —
auch in der Bundesbank, ich mit eingeschlossen — quasi fiir eine Streckung des
Anpassungsprozesses pladiert, dabei aber den Reformwillen der Regierung
Modrow (und vielleicht auch den manch anderer am ,,Runden Tisch vertrete-
nen Partei bzw. Gruppierung) sowie die Geduld der Biirger in der DDR iiber-
schatzt und das Ausmall der wirtschaftlichen Schwierigkeiten in der DDR
unterschitzt’.

Recht bald ist daher die Modellvorstellung vom gleitenden oder stufenwei-
sen Ubergang gescheitert, zu recht gescheitert, wie man m. E. heute ohne
Einschrankung feststellen kann. Diese Feststellung fallt freilich auch deshalb
leicht, weil die wirtschaftlichen Bedingungen in der Bundesrepublik fiir eine
Vereinigung der beiden deutschen Staaten kaum giinstiger sein konnten:

— Erstens: Die westdeutsche Wirtschaft befindet sich in einer anhaltenden
Aufwirtsentwicklung, ohne daf3 es dabei bislang zu gravierenden inflatori-
schen Anspannungen gekommen wire, die ihrerseits die Stabilitdtserfolge
der achtziger Jahre wieder in Frage stellen wiirden.

— Zweitens: Die Ertrags- und Finanzierungssituation der Unternehmen in der
Bundesrepublik hat sich seit der Mitte der achtziger Jahre nachhaltig ver-
bessert — durch ,,Angebotspolitik verbessert —, so daf} diese besser als
zuvor in der Lage sind, sich privatwirtschaftlich in der DDR zu engagieren
- vorausgesetzt, die Bedingungen hierfiir sind gesichert.

— Drittens: Die Beschiftigungssituation am Arbeitsmarkt in der Bundesrepu-
blik ist so glinstig, daB nicht nur der starke Zuwachs an Erwerbsfahigen des
letzten Jahres absorbiert werden konnte, sondern weiterhin ein Sog nach
Arbeitskraften besteht.

4 Vgl. a. a. O., insbesondere die Textziffern 32 - 40.

5 Ebd., Textziffer 39.

6 Vgl. z. B. Ingrid Matthius-Maier: Signal zum Bleiben - Eine Wahrungsunion
konnte den Umbau der DDR-Wirtschaft beschleunigen, in: Die Zeit vom 19. 1. 1990.

7 Vgl. in diesem Zusammenhang auch das auftragsgema8 von den hochsten fiir die
AuBenwirtschaft zustandigen DDR-Funktionaren fiir Honecker verfafite Papier zur
DDR-Auslandsverschuldung und deren ,,Finanzierung“ vom September 1989, das am
26. 3. 1990 in ,,die tageszeitung“ abgedruckt und nicht dementiert worden ist.
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— Viertens: Gleichzeitig waren bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen bis
zur Vereinigung erhebliche Fortschritte zu verzeichnen. Fiir dieses Jahr war
- trotz der Steuerreform — nur ein sehr geringes Defizit der 6ffentlichen
Haushalte zu erwarten. Und die inldndische Ersparnis der Bundesrepublik
tibertraf zuletzt die Investitionen um gut 4 % des Sozialprodukts (die lau-
fende Rechnung wies einen UberschuB von rd. 100 Mrd. DM auf).

Mit der politischen Grundsatzentscheidung zugunsten der Einfithrung der
D-Mark in der DDR galt es, geld- und wahrungspolitische Rahmenbedingun-
gen zu schaffen, die gewdéhrleisten wiirden, daf sich diese Entwicklung in
geordneten Bahnen und ohne inflatorische Spannungen vollziehen konnte.

In diesem Zusammenhang waren zunichst einmal die institutionellen Vor-
kehrungen auf der geld- und wahrungspolitischen Seite so zu treffen — und sind
so getroffen worden —, da3 die Wirksamkeit der Geldpolitik auch nach der
Einbeziehung der DDR in das Wahrungsgebiet der D-Mark und die alleinige
Verantwortung der Bundesbank in geldpolitischen Fragen gewéhrleistet waren.
Damit blieb auch das Vertrauen des Auslands in die D-Mark bestehen, ja,
gemessen am D-Mark-Wechselkurs ist es (sicher auch aus anderen Griinden)
noch gewachsen.

Der zweite Problemkreis betraf die Festlegung der Umstellungsmodalité-
ten. Die Vorgeschichte und die Losung sind hier bekannt. Zunéichst einmal
gab es keinen hinreichenden Anhaltspunkt fiir einen realistischen Umstel-
lungssatz: Die offiziellen Umtauschsatze fiir Mark in der DDR in D-Mark
beliefen sich auf 1 : 1 zusammen mit 5 : 1 und auf 3 : 1; der sogenannte ,,Rich-
tungskoeffizient“ der DDR im Handel mit westlichen Léndern betrug im
Schnitt 4,4 : 1, und dariiber hinaus gab es noch Wechselstubenkurse in Berlin.
Die statistischen Kaufkraft- und Produktivitatsvergleiche beruhten auf einer
unzuldnglichen und technisch irrefiihrenden Datenbasis.

Dieser Knoten wurde schlieBlich mit dem Schwert einer politischen Ent-
scheidung durchschlagen, vermutlich nicht ganz an der richtigen Stelle. Forde-
rungen und Verpflichtungen gegeniiber Kreditinstituten wurden — so auch
nach den bis heute vorliegenden (gewiB noch zu revidierenden) Daten — im
Verhaltnis von 1,8 alt zu 1 neu umgestellt8. Insoweit liegt dieses Ergebnis nicht
weit von dem Vorschlag, den die Bundesbank Anfang April dieses Jahres auf
Waunsch der Bundesregierung vorgelegt hatte?.

Die Auswirkungen der Wéahrungsumstellung nach den Vereinbarungen des
Ersten Staatsvertrages auf die Bestdnde an Geldvermégen und Verpflichtun-

8 Zu einer ausfithrlichen Erlduterung der Umstellungsmodalititen und des dabei
angewendeten Verfahrens vgl.: Die Wéahrungsunion mit der Deutschen Demokratischen
Republik, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42. Jg., Nr. 7, Juli 1990,
S. 14 - 29.

9 Vgl. die diesbeziigliche Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 2. 4. 1990.
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gen in der DDR sowie auf die umlaufende Geldmenge im erweiterten Wah-
rungsgebiet konnte man noch bis vor kurzem nur grob abzuschatzen versu-
chen. Die Kreditinstitute in der DDR sind seit dem 1. Juli zwar gegeniiber der
Bundesbank meldepflichtig und durchaus willens gewesen, diesen Verpflich-
tungen von Anfang an nachzukommen, aber es sind noch betréichtliche
Anlaufschwierigkeiten zu iiberwinden.

Heute 148t sich sagen, da3 die Geldmenge M3 Anfang Juli durch die Wih-
rungsumstellung wohl in der GréBenordnung von rd. 175 Mrd. DM oder etwa
14 % gewachsen ist. Die in Gang kommende Geldkapitalbildung wird dies
relativ verringern; ob das von uns urspriinglich anvisierte Plus von nur 10 %
erreicht werden wird, ist bei den noch vor der Geldumstellung (entgegen dem
Staatsvertrag) erfolgten Lohnerhohungen, der folgenden Umstellung der
Lohne und Gehilter 1 : 1 und den weiteren kréftigen Lohnsteigerungen nach
dem 1. Juli freilich fraglich. Mit dem so stark erhohten Nominaleinkommen,
das auch fiir die Rentenberechnung gilt, ergibt sich auch ein hoherer Bedarf
an Transaktionskasse, als wir aufgrund der alten Daten und bezogen auf das
Produktionspotential geschétzt hatten.

Es kommt hinzu, daf3 die Liquiditétsvorliebe fiir das neue Geld bis heute auf
allen Stufen des Wirtschaftsprozesses sehr ausgeprégt ist: bei Haushalten,
Unternehmen, staatlichen Stellen und auch bei den Kreditinstituten, die weit
mehr Geld auf Bundesbankkonten zinslos halten, als sie miifiten. Aber die
,,Okonomisierung der Geldhaltung® wird sicher Platz greifen, wenn die Funk-
tionsweise unserer Geldordnung voll iibersehen wird.

Fir eine grindliche stabilitatspolitische Wiirdigung der Wahrungsumstel-
lung ist es heute noch zu frith. Natiirlich ist es nicht damit getan, den Niveau-
sprung der Geldmangenaggregate richtig einzuschédtzen. So machte etwa
Horst Siebert!0 — bei einem Umstellungssatz von 1 : 1 — eindeutig inflationare
Effekte aus, wiahrend Nikolas Ldufer!! beim gleichen Umstellungssatz sogar
deflationdare Wirkungen nicht ausschlieBen mochte. Ich sage Ihnen also nichts
Neues, wenn ich auf die fast uniiberwindlichen Hindernisse verweise, denen
sich der Analytiker bei dem Versuch gegeniibersieht, hier eine definitive Ant-
wort auf die Frage nach den stabilitdtspolitischen Implikationen zu finden:
Reale wie monetire Aggregate sind nur unscharf zu erfassen, makrodkonomi-
sche Strukturbeziehungen kaum abzugreifen.

Als Ausgangsiiberlegung konnen wir m. E. weiter festhalten, daB das
Sozialprodukt Gesamtdeutschlands durch die Einbeziehung der DDR
zunachst um etwa 10 % zunimmt oder alsbald zunehmen kann und daf3 die

10 Vgl. Horst Siebert: Sperrung von Sparkonten reicht nicht aus, um Preisstabilitit zu
erhalten, in: Handelsblatt vom 15. 3. 1990.

1t Vgl. Nikolaus K. A. Ldufer: Wahrungsumstellung 1 : 1 kann auch deflationér wir-
ken, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 43. Jg. (1990), S. 443 - 448.



Die wihrungspolitischen Weichenstellungen in Deutschland und Europa 23

Geldmengenausweitung nach Anpassung der Anlagegewohnheiten sich dieser
GroBenordnung annédhern dirfte (gegenwartig — ich sagte es schon — ist das
nicht der Fall). So gesehen, scheinen die geldpolitischen ,,Weichen“ ziemlich
richtig gestellt.

Dies festzustellen heif3t freilich nicht, die Risiken gering zu schitzen. Geld-
politische Risiken sehe ich vor allem in der Gefahr eines Kreditbooms — ein
Phianomen, das auch in der ersten Zeit nach der Wéhrungsreform von 1948
Kummer bereitete. Die Betriebe in der DDR haben einen hohen Finanzbe-
darf, wobei bisher der Bedarf fiir Lohnzahlungen — bei vielfach jiingst erhoh-
ten Lohnen — und andere laufende Verpflichtungen im Vordergrund stand; die
Garantien, die die Treuhandanstalt zur Verfiigung stellte und nun erweitert
fiir das erste Quartal 1991 verfiigbar macht, sind nach den uns vorliegenden
Monatsausweisen der Kreditinstitute allerdings nicht anndhernd voll in
Anspruch genommen.

Die wiederholt vorgetragene Forderung nach einer pauschalen Streichung
der Altschulden der Betriebe!? ist — in dieser allgemeinen Form — nicht genii-
gend begriindet. Ich denke, die Moglichkeiten zur individuellen Sanierung der
Finanzierungsstrukturen der Betriebe, die der Staatsvertrag und das DM-
Eroéffnungsbilanzgesetz bieten, miissen ausgeschopft werden. Diese Regelun-
gen bringen schon nach dem jetzigen Stand weitere betrdchtliche Finanzie-
rungslasten fiir den Staat und den deutschen Steuerzahler mit sich.

Es ist auch nicht iiberzeugend, daB jene Politiker, Wissenschaftler usw., die
sich vehement fiir eine Umstellung der Privatguthaben von 1 : 1 eingesetzt
und dabei auf den hohen Wert des tiber Ersparnisse entstandenen Volksver-
mogens in der DDR verwiesen haben, nun der Meinung sind, daf dieses Ver-
moégen dort, wo es produktiv eingesetzt werden kann, keinerlei Kapitaldienst
fiir die Altschulden leisten konne. Ich frage mich oft, wieviel marxistisches
Gedankengut hier mitschwingt, wenn man glaubt, daB nur ,lebendige“ Arbeit
Mehrwert schafft, nicht ,totes“ Kapital. Ich meine, es kommt darauf an,
begreiflich zu machen, da8 Kapital knapp ist — und das lernt man nur, wenn
Kapital etwas kostet — und dal3 durch die betriebliche Leistung alle Kosten
erwirtschaftet werden miissen, nicht nur Lohne und Gehélter. Auch im Woh-
nungsbau miissen schrittweise marktwirtschaftliche Elemente eingefiihrt wer-
den. Die Subventionen in diesem Bereich kénnen nicht auf Dauer dem deut-
schen Steuerzahler aufgebiirdet werden.

Zinslasten und Bonitatsanforderungen der Banken werden die Nachfrage
nach neuen Krediten aus dem Unternehmenssektor bei einer entsprechend
straffen geldpolitischen Fiihrung schon begrenzen. Aber Unternehmen, die

12 Vgl. z. B. Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung: Alt-Schulden der Betriebe:
Streichung unumgénglich, in: DIW-Wochenbericht 36/90 vom 6. 9. 1990, S. 503 - 509.
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das marktwirtschaftliche Kalkiil nicht gewohnt sind und im iibrigen ,,mit dem
Riicken an der Wand“ stehen, diirften noch nicht sehr zinselastisch reagieren.

Die Kreditbiirgschaften der Treuhandanstalt nehmen den Banken insoweit
die Bonitétspriifung etwas ab, und zinsgiinstige Férderprogramme sowie Inve-
stitionspramien schwachen die Selektionsfunktion des Zinses zuséatzlich. Es ist
deshalb zu begriilen, daf sich die Treuhandanstalt frithzeitig um die Riickfiih-
rung ihrer Engagements bemiiht. Solche Start- und Uberbriickungshilfen diir-
fen nicht zur Dauereinrichtung werden, wenn eine marktwirtschaftliche Ord-
nung durchgesetzt werden soll.

Geldpolitische Risiken birgt nicht zuletzt auch der hohe Finanzbedarf des
Staates. Aus heutiger Sicht dirfte der Netto-Neukreditbedarf aller deutschen
Gebietskorperschaften (ohne die Treuhandanstalt, aber einschlieBlich des
Fonds ,.Deutsche Einheit“ gerechnet) fir 1990 kaum unter 100 Mrd. DM
anzusetzen sein. Ein groBer Teil davon ist bereits am Kapitalmarkt beschafft
worden. Auch in den néchsten Jahren werden die 6ffentlichen Haushalte
Defizite aufweisen, die — u. U. betrachtlich — iiber die bisher genannten Gro-
Benordnungen hinausgehen.

Es kommt hinzu, daf3 bereits mit der Vereinigung ein hoher Schuldenstand
ibernommen werden muf3: Schulden der DDR im In- und Ausland, Ver-
pflichtungen aus Ausgleichsforderungen der Kreditinstitute und Unterneh-
men sowie Eventualschulden aus Garantien usw. Die offentliche Gesamtver-
schuldung Deutschlands — knapp 950 Mrd. DM im Juni 1990 — macht also
einen riesigen Sprung und fithrt zu einem stark wachsenden Schuldendienst -
ein Problem, das im Hinblick auf die Einengung des fiskalpolitischen Hand-
lungsspielraums in der Zukunft zu wenig beachtet wird, obwohl es an einschla-
gigen Erfahrungen nicht fehlt. Es mufl deshalb alles getan werden, um die
staatliche Neukreditaufnahme durch MafBnahmen auf der Ausgaben- und
- wenn das nicht ausreichen sollte — auch auf der Einnahmenseite einzuschrén-
ken.

Bei den Einnahmen muf nicht sofort und nicht nur an Steuererh6hungen
gedacht werden. Ungewohnliche Herausforderungen rechtfertigen auch
unkonventionelle Antworten. Eine solche Antwort kdnnte — nach meiner ganz
personlichen Meinung — auch in der weiteren Privatisierung des ,,werbenden
Vermogens“ der alten Bundesrepublik und der alten Bundesldnder bestehen.
Dabei denke ich — zunéchst, aber nicht allein - an den Beteiligungsbesitz. Alle
reden von der Privatisierung des quasi Staatsvermdgens der DDR, wer aber
redet von dem werbenden, produktiven, mehr oder weniger auch ertragbrin-
genden Unternehmensvermogen der offentlichen Stellen in der (alten) Bun-
desrepublik?

GewiB hat es in den letzten Jahren eine Reihe von Privatisierungen gegeben
— nachdem dieser Prozef} iiber zwei Jahrzehnte ziemlich stillstand. Insgesamt
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erlosten der Bund und seine Sondervermdgen aus den Privatisierungsaktionen
seit 1983 rd. 10 Mrd. DM®. Dabei stand die Aufkommenserzielung weniger
im Vordergrund als ,,das ordnungspolitische Ziel, die unternehmerische Tétig-
keit des Staates soweit wie moglich zuriickzufiihren und den Staat auf den
Kern seiner Aufgaben zurilickzuweisen“14.

Ende 1988 (neuere Zahlen liegen noch nicht vor) belief sich der Wert der
noch im Besitz des Bundes und seiner Sondervermdgen befindlichen Beteili-
gungen, gemessen am anteiligen buchméafigen Eigenvermogen der betreffen-
den Unternehmen, auf weitere 10 Mrd. DM!5, wobei die Verau3erungswerte
weit hoher liegen diirften. Dabei handelt es sich nur um die Beteiligungen des
Bundes im engeren Sinn; Sondervermdgen sind hier nicht mitgerechnet, konn-
ten aber — wie vor allem das seit Anfang 1990 selbstandige Telekom-Unter-
nehmen — durchaus mit einbezogen werden. Auch die Lander verfiigen iiber
viele und quantitativ durchaus bedeutsame Beteiligungen!6, von den Stadten
und Gemeinden ganz abgesehen, deren Beteiligungen u. U. weniger fiir eine
Privatisierung geeignet sind.

Die mangelnde Transparenz auf diesem Gebiet erlaubt keine abschlieBende
quantitative Darstellung!’. Aber allein der Aktienbesitz 6ffentlicher Stellen
beléuft sich weiterhin auf rd. 7 % aller emittierten Inlandsaktien, und gut ein
Drittel aller Eigenmittel von Kreditinstituten ist im Eigentum o6ffentlicher
Stellen.

Auch das iibrige Finanzvermogen der 6ffentlichen Hand muf von ,,Privati-
sierungen® nicht ausgeschlossen werden. Forderungen des Bundes und der
Léander aus Krediten an den Wohnungsbau und an die Landwirtschaft sowie
Fonds wie das ERP-Sondervermégen des Bundes, das zur Finanzierung von

13 Vgl.: Bilanz der Privatisierungspolitik des Bundes 1983 bis 1990, Bulletin Nr. 110
des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung vom 19. 9. 1990, S. 1165 -
1168.

14 Ebd., S. 1165. Zur finanzwissenschaftlichen Diskussion des Beteiligungsbesitzes
und der Sondervermogen der offentlichen Hand vgl. z. B. Lothar Schemmel: Sonder-
vermogen und Unternehmen der 6ffentlichen Hand — Funktionale Ausgliederung oder
Flucht aus dem Budget?, Arbeitspapier Nr. 20 des Schwerpunktes Finanzwissenschaft/
Betriebswirtschaftliche Steuerlehre der Universitat Trier, Mai 1990.

15 Einen detaillierten Uberblick iiber die einzelnen Unternehmensbeteiligungen des
Bundes und seiner Sondervermogen gibt der ,,Beteiligungs-Bericht“ der Bundesregie-
rung: Beteiligungen des Bundes im Jahre 1988, Reihe: Berichte und Dokumentationen,
Bonn 1989.

16 Vgl. dazu z. B. die Studie von Gerhard Rombach: Sondervermdgen und Unter-
nehmen der offentlichen Hand - Eine Darlegung und Bewertung aus der Sicht eines
Bundeslandes (Freistaat Bayern), Arbeitspapier Nr. 19 des Schwerpunktes Finanzwis-
senschaft/Betriebswirtschaftliche Steuerlehre der Universitat Trier, Oktober 1989.

17 Vgl. hierzu auch Roman Loeser: Berichterstattung iiber Unternehmen und Son-
dervermdgen der offentlichen Hand — Funktionen, Ansatzpunkte und Ausgestaltung,
Dokumentation Nr. 5 des Schwerpunktes Finanzwissenschaft/Betriebswirtschaftliche
Steuerlehre der Universitat Trier, Dezember 1989.
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Mittelstands-, Existenzgriindungs- und Strukturhilfeprogrammen der Kredit-
anstalt fiur Wiederaufbau mit herangezogen wird, miissen nicht auf immer im
Schofle der Staatsverwaltung bleiben. Der marktmaBigen Verwertbarkeit
dieser Forderungen steht auf den ersten Blick zwar entgegen, daf3 diese Darle-
hen in den meisten Féllen nicht zu Marktsitzen verzinst werden, sondern Sub-
ventionscharakter haben; die Verauferungspreise solcher Forderungen lassen
sich freilich bankmaBig ermitteln.

Alles zusammengenommen, bewegt sich das Finanzvermogen der Gebiets-
korperschaften in der Bundesrepublik (einschlie8lich Beteiligungsbesitz) nach
den Angaben der Geldvermogensrechnung der Bundesbank per Ende 1989
immerhin in der Gré8enordnung von 370 Mrd. DM. Nicht wenig davon kann
privatisiert werden — nicht sofort natiirlich, und nicht alles auf einmal —, auch
wenn dem teils sachliche, teils andere Griinde entgegenzustehen scheinen.
Aber bevor man erst in die Lage kommt, in der Bundesrepublik nach einem
iibermaBig starken Anstieg der Staatsschuld einen ,,debt-equity-swap* vorzu-
nehmen (und darum handelt es sich bei der Privatisierung in gewisser Hin-
sicht), wire es angebracht, das Entstehen der Staatsschuld und das Anschwel-
len des Schuldendienstes von vornherein auch durch solche Mafnahmen zu
reduzieren — und nicht allein von der Treuhandanstalt — ab heute eine Einrich-
tung des Bundes — die alsbaldige Privatisierung des schwer bewertbaren und
verwertbaren Kollektivvermogens der ehemaligen DDR zu verlangen. Das
ordnungspolitische und angebotspolitische Ziel der Privatisierung ist natiirlich
in dem alten Gebiet der DDR wichtiger, es wiirde aber auch der alten Bundes-
republik gut tun.

Soweit man glaubt, sich politisch in dieser Richtung nicht bewegen zu kén-
nen, sollte man m. E. auch iiberpriifen, ob es nicht an der Zeit ware, die Auf-
gabenschwerpunkte der Spezial- und Forderinstitute des Bundes, wie der Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau und der Deutschen Ausgleichsbank und anderer
offentlicher Finanzierungseinrichtungen, primér — und das heif3t: noch mehr
als bisher, wenn nicht fast ausschlieBlich — auf das Gebiet der ehemaligen
DDR zu legen. Allein die Kreditanstalt fir Wiederaufbau hat ihrem
Geschiftsbericht zufolge im vergangenen Jahr Finanzierungsmittel im Brutto-
betrag von rd. 20 Mrd. DM neu herausgelegt (Aufwendungen fiir die Aufga-
ben der Entwicklungshilfe sind dabei nicht mitgerechnet). Kurz: Mit etwas
mehr Phantasie in der 6ffentlichen Finanzierungspolitik und der Bereitschaft,
etablierte Strukturen im staatlich bestimmten Finanzsektor in Frage zu stellen,
lieBen sich die offentlichen Finanzierungslasten der Zukunft leichter tragbar
machen, als mancher dies auf den ersten Blick vermuten mag.

Lassen Sie mich damit zu einigen Anmerkungen zu einem dritten und letz-
ten Punkt im Zusammenhang mit den wahrungspolitischen Weichenstellungen
in Deutschland kommen: Die deutsch-deutsche Wahrungsunion und nun die
Vereinigung der beiden deutschen Staaten stellen nicht zuletzt das geld-
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politische Steuerungskonzept der Bundesbank vor neue Herausforderungen.
Einige Probleme habe ich Ihnen bereits angedeutet. Sie lassen sich letztlich
darauf zuriickfithren, daf} mit der Erweiterung des Wahrungsgebiets die fiir
die laufende monetére Steuerung notwendigen relevanten Grundzusammen-
hénge noch nicht klar zu Tage treten.

Die hohe Liquiditatsvorliebe der Kreditinstitute in der ehemaligen DDR
(mit hohen UberschuBreserven) und die Geldhaltung der Unternehmen und
der Privaten dort werden sich vermutlich Schritt fiir Schritt normalisieren.
M. E. ist es nicht notwendig, das nunmehr in iiber 15-jahriger Praxis bewéhrte
geldpolitische Grundkonzept der Bundesbank zur Disposition zu stellen, wie
dies vereinzelt vorgeschlagen worden ist!®. Wohl aber muf} die Bundesbank
z. Zt. mehr ,auf Sicht fahren“ und alle Indikatoren beachten und u. U. auch
kiirzerfristig reagieren, bis sich die Strukturen im monetiren Bereich gefestigt
haben. Im Vergleich zu den umwélzenden Strukturverschiebungen und Ver-
anderungen im realwirtschaftlichen Bereich der friiheren DDR-Wirtschaft ist
dies jedenfalls ein kleineres Problem.

III.

So sehr wir in der Bundesrepublik geneigt sein mogen, uns auf die nationale
Aufgabe zu konzentrieren — dies entlastet uns nicht von den Aufgaben als
einer der Hauptbeteiligten am europdischen Integrationsproze. Am 1. Juli
d. J. hat nicht nur die deutsch- deutsche Wahrungsunion begonnen, sondern
auch die 1. Stufe des Prozesses, der zur Europaischen Wahrungsunion hinfiih-
ren soll!®. Dieser Anfang der 1. Stufe war deshalb nicht spektakulir, weil die
konstitutiven Schritte weitgehend schon im Verlauf des ersten Halbjahres
1990 erfolgt sind: Frankreich und dann Italien haben ihre letzten Kapitalver-
kehrskontrollen aufgehoben, der EG-Ministerrat hat eine neue Konvergenz-
richtlinie verabschiedet und die Zusammenarbeit der EG-Zentralbanken auf
eine neue Grundlage gestellt (beides soll die Koordinierung der Finanz- und
Wihrungspolitik straffen und die Vorauskonsultation tiber die Grundlinie der
Geldpolitik — etwa anhand von geplanten Geldmengenzielen - einiiben hel-
fen).

Die Kapitalverkehrsliberalisierung bedeutet nicht nur einen entscheidenden
Schritt auf dem Weg zum Europdischen Finanzraum, ohne den der Binnen-
markt unvollkommen bliebe. Die Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs setzt auch
neue Rahmenbedingungen fiir das Funktionieren des EWS. Die erhohte Kapi-

18 Vgl. etwa Armin Rohde: Deutsche Bundesbank: Abschied vom Geldmengenziel?,
in: Wirtschaftsdienst, Jg. 70 (1990), S. 368 - 371.

19 Zu den Details der ersten Stufe vgl.: Die erste Stufe der Europaischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42. Jg., Nr. 7,
Juli 1990, S. 30 - 39.
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talmobilitdt — nicht nur unter den EG-Léindern, sondern auch gegeniiber
Drittlandern - fithrt zu einem verstiarkten Wettbewerb der Wahrungen, ohne
daB nun liberalisierte Wahrungen geschwécht worden wiren; eher ist das
Gegenteil der Fall. Wer sich dem Wettbewerb wirklich stellt, wird allein schon
deshalb honoriert — vorausgesetzt, er folgt den Spielregeln des Marktes, in
diesem Fall den Zinsbewegungen in den iibrigen Landern.

Wir haben nun in der EG weitgehenden Freihandel, vollstindige Kapital-
mobilitat, feste Wechselkurse (im Wechselkursverbund der EWS), aber
(immer noch) weitgehende nationale Autonomie in der Geldpolitik. Ist das
ein ,inkonsistentes Quartett“, wie Padoa-Schioppa meint20? Eine Koexistenz
dieser vier Elemente wire sicher nicht moglich, wenn die ,,Autonomie der
Geldpolitik“ darin bestiinde, eine Inflationsrate zu realisieren, die nachhaltig
hoher ist als die der Partnerldnder. Wir haben uns angewohnt zu sagen, daf
ein Konsens iiber die Preisstabilitdt und eine tatsdchliche Annaherung der
Inflationsraten auf dem niedrigsten erreichbaren Niveau unerldBliche Voraus-
setzungen sind, um ein Festkurssystem ohne Anpassungsinflation aufrechtzu-
erhalten. Die Tatsache, daf} seit 3% Jahren der Wechselkursmechanismus
ohne Realignment funktioniert, ja, das Inflationsland Italien sogar die Band-
breite der moglichen Wechselkursschwankung verringern konnte, veranlaft
freilich darauf hinzuweisen, daf das Preisgefélle zwischen den Mitgliedslan-
dern im Hinblick auf den Wechselkurs durch entsprechende Zinsdifferenzen
auch fiir einen langeren Zeitraum aufgewogen werden konnte.

Wie ich hier nicht weiter auszufiihren brauche, bestehen gegenwirtig in der
EG noch gravierende Konvergenzdefizite, auch bei den am Wechselkursme-
chanismus beteiligten Lindern. Im institutionell-politischen Bereich erschei-
nen mir aber gute Voraussetzungen fiir weitere Fortschritte im Sinne einer
»2Hartung“ des EWS gegeben. Im Ausschufl der EG-Notenbankgouverneure
besteht jedenfalls seit langerem ein weitgehender Konsens dariiber, da3 die
Grundlinie der Geldpolitik in den Mitgliedsstaaten auf Stabilitat gerichtet sein
muB. Die sog. multilaterale Uberwachung der Wirtschaftspolitiken in der EG
auf Basis der Konvergenzrichtlinie konnte iiberdies ein Ansatzpunkt dazu
sein, iiberhohte Budgetdefizite mit ihren negativen Wirkungen auf die Geld-
politik in den Gemeinschaftsgremien mit groerer Verbindlichkeit zu eror-
tern.

Unter giinstigen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen diirften solche
Mechanismen die weitere Konvergenz in der EG fordern. Die Olverteuerung
und divergierende Konjunkturtendenzen in der Weltwirtschaft konnen aber
den Zusammenhalt im EWS auf eine neue Probe stellen. Bei starkerem Aus-

20 Vgl. Tommaso Padoa-Schioppa: The European Monetary System: A Long-term
View, in: Francesco Giavazzi, Stefano Micossi und Marcus Miller (Hrsg.): The Euro-
pean Monetary System, Cambridge 1988, S. 369 - 384, hier S. 373.
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einanderdriften kann die Option einer Wechselkursanpassung weiterhin hilf-
reich sein; sie wire mit den Zielsetzungen der Stufe 1 durchaus vereinbar. Zu
den offenen Fragen einer Wahrungsunion in der EG hat die Bundesbank erst
kiirzlich in einem an die Bundesregierung gerichteten Memorandum Stellung
genommen und diesbeziigliche ,,essentials“ klar genannt?!.

Als wichtigste Voraussetzung einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
erscheint uns die Autonomie einer kiinftigen Europiischen Zentralbank. Die
Durchsicht einschldgiger EG-Texte 148t etwas zweifeln, ob hierunter iiberall
das Gleiche verstanden wird. So findet man z. B. die Formulierung, daf die
Zentralbank in hohem Mafle von nationalen Regierungen wie von anderen
Gemeinschaftsorganen unabhéingig sein soll. Auch ist zum Teil die Rede
davon, daB die nationalen Zentralbanken, deren Prasidenten ja ex officio dem
Europaischen Zentralbankrat angehoren sollen, von den nationalen Behérden
hinreichend unabhingig sein sollen. Es wird Sache der anstehenden Regie-
rungskonferenz sein, sich Verwisserungen der genannten Zielsetzung entge-
genzustellen. Ahnliches gilt fiir die Festschreibung des Zieles der Geldwertsta-
bilitat in der Aufgabenstellung fir die Europiische Zentralbank. Sie muf
ohne Wenn und Aber geschehen, also ohne Bindung an eine Art ,,Vollbe-
schaftigungsauftrag”.

In bezug auf den policy mix zwischen Finanz- und Geldpolitik hat sich der
Delors-Bericht auf das Verbot der Notenbankfinanzierung von Staatsdefiziten
festgelegt. Zusammen mit der Verpflichtung der Européischen Zentralbank
auf Preisstabilitat wiirde dies insbesondere fiir einige siideuropaische EG-Mit-
glieder eine recht einschneidende Restriktion des staatlichen Finanzgebarens
bedeuten. Geldnge beides, so wire es in der Tat nicht mehr méglich, den
Realwert der Staatsschulden durch Inflation zu senken oder einen gréferen
Geldschopfungsgewinn fiir den Staat zu realisieren.

Ob die Wihrungsunion dariiber hinaus explizite Auflagen fiir die nationale
Finanzpolitik erforderlich macht, ob hier besondere Regeln gelten sollen, das
ist seit langem umstritten. Der Delors-Bericht hat fiir die Endphase der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion - also bei unveranderlichen Wechselkursen — bin-
dende Obergrenzen fiir die Haushaltsdefizite und eine Begrenzung der 6ffent-
lichen Kreditaufnahme in Drittwahrungen gefordert?2. Diese Position stief3
von Anfang an auf Widerspruch, teils bei Regierungen, teils bei wissenschaft-

21 Vgl.: Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zur Errichtung einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion in Europa, Frankfurt am Main, September 1990 (abgedruckt in:
Ausziige aus Presseartikeln, hrsg. von der Deutschen Bundesbank, Nr. 73 vom
25.9.1990, S. 1 -3, sowie in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42. Jg.,
Nr. 10, Oktober 1990.

2 Vgl. Committee for the Study of Economic and Monetary Union: Report on eco-
nomic and monetary union in the European Community (Delors-Bericht), Luxemburg
1989, S. 28 sowie S. 39f.
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lichen Gremien?. Nach Meinung des Wissenschaftlichen Beirats beim Bun-
desministerium fiir Wirtschaft beispielsweise ,,bedingt eine Européische Wah-
rungsunion . . . keine formale Einschrankung der nationalen Autonomie in der
Finanzpolitik“24 — vorausgesetzt, die Notenbankfinanzierung und eine Solidar-
haftung der Gemeinschaft fiir nationale Schulden blieben strikt ausgeschlos-
sen. Regierungen, so wird argumentiert, ginge es dann nicht anders als priva-
ten Schuldnern, die dadurch diszipliniert werden, daf sie ihren Schuldendienst
in einem Geld leisten miissen, das sie nicht selbst schaffen kénnen, und die
vom Markt mit einem Zinsmalus belegt werden, wenn ihre Kreditwiirdigkeit
sinkt.

Ich kann die Schliissigkeit dieser Gedankenfithrung nicht bestreiten, wohl
aber glaube ich nicht so recht an die genannten Voraussetzungen. Die staat-
liche Kreditnachfrage ist weitgehend zinsunelastisch, und die Bonitatsdiffe-
renzierung, die wir an den Mairkten fiir Staatsanleihen beobachten, ist zu
gering, als daf sie offentliche Schuldner von einer Kreditaufnahme abhalten
konnte. Nicht nur der italienische Staat kann am internationalen Markt DM-
Kredit praktisch zu den gleichen Konditionen aufnehmen wie der deutsche
Fiskus; selbst dem Spitzenreiter unter den Defizitlaindern in der EG — Grie-
chenland mit einem Defizit von iiber 20 % des Bruttosozialprodukts — wird
nur ein vergleichsweise bescheidener Malus auferlegt. Vermutlich wird hier
bereits heute eine Art Solidarhaftung der EG in Rechnung gestellt.

In einer kiinftigen Wiahrungsunion bestiinde um so weniger Anla3, auf die
Disziplinierung durch den Markt zu vertrauen, als wichtige Sanktionsmecha-
nismen entfallen. Unter den Bedingungen der Wahrungsunion wird eine
exzessive Staatsverschuldung in einem Mitgliedsland nicht mehr durch einen
Druck auf den Wechselkurs, durch steigende Zinsen oder eine Verschlechte-
rung der (dann nicht mehr greifbaren) Leistungsbilanz sanktioniert. Aus Sicht
eines einzelnen schon hoch verschuldeten Mitgliedslandes wird vielmehr die
Verschuldung am gemeinsamen Kapitalmarkt leichter, da Zins-, Wechselkurs-
und Zahlungsbilanzrisiken ,,vergemeinschaftet” sind. Der ausdriickliche Aus-
schlufl der Solidarhaftung fiir die Finanzen eines Partnerlandes, wie vom Bei-
rat vorgeschlagen, konnte sich, falls praktiziert, als unzureichender Ersatz fiir
den fehlenden Sanktionsmechanismus in Gestalt héherer Zinsen und abwer-
tender Wahrung erweisen. Eine wirksame finanzpolitische Koordinierung in
der EG erscheint schlieflich auch notwendig, um die zentralisierte Geldpolitik
der Gemeinschaft durch ein konsistentes, stabilitdtsgerechtes Verhalten der
EG-Regierungen zu unterstiitzen.

2 Vgl. Européische Wahrungsordnung, Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium fir Wirtschaft, Bonn, Februar 1989; ferner: Stellungnahme
des Wissenschaftlichen Beirates beim Bundesministerium fir Wirtschaft zum Bericht
des Delors-Ausschusses, Bonn, 5. 6. 1989.

24 Europaische Wiahrungsordnung, a. a. O, S. 22 - 25.
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Es 148t sich gegenwartig nicht absehen, welche Losung in dieser sensiblen
Frage gefunden wird. Der EG-Wahrungsausschuf3 scheint fiir verbindliche
Regeln zur Defizitbegrenzung zu pladieren. Die EG-Kommission verspricht
sich mehr von der sog. multilateralen Uberwachung und der Formulierung
mehrjéhriger wirtschaftspolitischer Leitlinien. Ob aber in den entscheidenden
Konfliktfillen — wenn die Finanzpolitiken der Mitgliedstaaten unter dem Ein-
fluB exogener Stérungen auseinanderzudriften drohen — das Prinzip des ,,peer
pressure geniigen wird, muf} offen bleiben.

Die Bedingungen und institutionellen Voraussetzungen fiir die Endstufe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion lassen sich beschreiben, und die Risiken las-
sen sich — wie hier kurz geschehen — abwégen. So scheint der Endpunkt — ein
europdisches Zentralbanksystem und schlielich eine gemeinsame Wéhrung —
als Ziel weithin akzeptiert, aber der Zeitpunkt hierfiir offen. Klar beschrieben
ist auch die erste Stufe und die dafiir vom Wissenschaftlichen Beirat beftirwor-
tete Strategie der ,,Hartung“ des Europiischen Wahrungssystems, meinet-
wegen auch die Hartung der Rechnungseinheit ECU, freilich ohne den Cha-
rakter einer dreizehnten Wahrung.

Unklar dagegen ist bisher, materiell wie institutionell, die Zielsetzung der
sog. zweiten Stufe. Ob es sehr sinnvoll war, diese Stufe von vornherein vorzu-
sehen, sei dahingestellt; die bevorstehende Regierungskonferenz wird sich
jedenfalls mit ihr befassen und auch mit dem denkbaren Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens. Die EG-Kommission meint, da zu Beginn der Stufe 2 die
Européische Zentralbank bzw. das System Europdischer Zentralbanken
errichtet werden und dann eine zentrale Rolle bei der Koordierung der Aktivi-
taten der nationalen Zentralbanken spielen soll; andererseits sollen die natio-
nalen Zentralbanken wahrend der 2. Stufe die letztendliche Verantwortung
fiir die Geldpolitik behalten.

Dies ist m. E. zu vage. Die Bundesbank hat der deutschen Regierung nahe-
gelegt, daB nicht der Zeitplan fiir die 2. Stufe in den Vordergrund zu stellen
sei, sondern die Kriterien, die zeigen kdnnen, ob die Voraussetzungen dafiir
gegeben sind, die Geldpolitik starker zu vergemeinschaften und Wechselkurs-
verdnderungen im EWS zum Sonderfall zu erklaren. Aus heutiger Sicht wird
man angesichts der Unterschiede in der gesamtwirtschaftlichen Performance
die Option der Wechselkursanpassung noch fiir einige Zeit offenhalten mis-
sen. Nicht zuletzt die Erfahrungen mit der deutschen Wahrungsunion haben ja
drastisch vorgefiihrt, welche Implikationen mit dem Verzicht auf den Wech-
selkurs als Anpassungsinstrument, zu dem man sich mit der Einfiihrung der
D-Mark in der DDR gezwungen hat, verbunden sind, konkret: welch groBe
Anpassungen dann verlangt werden und welch hohe Transferzahlungen, wenn
es an der notwendigen Konvergenz fehlt.

Dies ist keine Kritik an dem ,,Sprung in das kalte Wasser“, den die Einfiih-
rung der D-Mark in der DDR bedeutete. Aber dieser Schritt, man kann es
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nicht genug hervorheben, geschah von vornherein im Hinblick auf die politi-
sche Einigung des geteilten Landes; andernfalls konnten wir heute nicht die
Vereinigung in einem freien, in einem souverdnen Deutschland feiern. Die
politische Einigung Europas ist ein nicht minder hohes Ziel, aber sie stellt sich
nicht auf der gleichen Ebene und nicht mit der gleichen Dringlichkeit.
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Wege aus der Verschuldungskrise
Von Horst Siebert*, Kiel
I. Die Problemstellung

1. Die Entwicklungslander waren 1989 mit insgesamt 1 174,1 Mrd. US-$ im
Ausland verschuldet (Tabelle 1). Diese Verschuldung bedeutete 1988 einen
Anspruch auf fast 45 v. H. des Bruttosozialprodukts dieser Lander, und die
Zinsen und die Tilgung der Verschuldung beliefen sich auf mehr als ein Viertel
der gesamten Erl6se aus Exporten von Giitern und Diensten. Der Aufbau der
Verschuldung fand vor allem in der zweiten Hilfte der 70er Jahre und zu
Anfang der 80er Jahre statt. Relativ zum Bruttosozialprodukt verdreifachte
sich die Verschuldung der Entwicklungslander zwischen 1975 und 1985, und
relativ zu den Exporten von Giitern und Diensten stieg die Last der Schulden
um mehr als das Doppelte.

2. Als Mexiko 1982 seinen Schuldendienst einstellte, bestand die Sorge, daf3
eine weitverbreitete Verweigerung der Schuldenriickzahlung eine Reihe von
exponierten Banken in den Konkurs treiben und damit zu einer weltweiten
Finanzkrise fithren wiirde. Inzwischen haben sich die Banken angepaft,
indem sie wie die deutschen Banken zu einem groBen Teil Wertberichtigungen
vorgenommen haben oder wie die amerikanischen Banken ihre Kapitalaus-
stattung verbessert haben. Die Verschuldungskrise ist deshalb nicht mehr als
Bedrohung des internationalen Finanzsystems anzusehen.

3. Die Verschuldungskrise reduziert sich heute auf die Frage, wie sich die
Verschuldung auf die verschuldeten Lénder auswirkt, insbesondere, ob sie
den Zugang der verschuldeten Lander zum Kapitalmarkt ver- oder behindert
und damit die Investitionen in den verschuldeten Léndern und das wirtschaft-
liche Wachstum bremst.

Die Nettotransfers aus Kreditbeziehungen wurden nach ihrem H6hepunkt
1981 rasch negativ, und 1989 fand aus Kreditbeziehungen ein Abflul von
mehr als 50 Mrd. US-$ aus den Entwicklungslindern statt. Allerdings ist
dieses Bild unvollstindig. Ziehen wir zusatzlich die Zufliisse von Mitteln
ohne Kredite (hauptsatzlich Entwicklungshilfe und Direktinvestitionen) in
Betracht, dann sieht das Bild fiir die Entwicklungsldnder insgesamt erheblich

* Fir kritische Hinweise danke ich Bert Hofman, Rolf Langhammer, Ernst Mohr
und Peter Nunnenkamp.
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glinstiger aus. 1985 und 1987 findet kein Kapitalabflu statt, und nur in den
Jahren 1986 (— 4,4 Mrd. US-$) und 1988 (— 11,4 Mrd. US-$) flieBt Kapital ab
(Tabelle 1). Fiir die SIMICS, die ,stark verschuldeten Lander mit mittlerem
Einkommen“! ergibt sich 1984 - 1988 pro Jahr ein Kapitalabflu zwischen 20
und 25 Mrd. US-$. Weltwirtschaftlich flieBt Kapital also den Berg hinauf
(Tabelle 3).

Die Wachstumsrate der Gruppe der ,,stark verschuldeten Lander mit mittle-
rem Einkommen“, in den siebziger Jahen mit 5 v. H. leicht hoher als in allen
Entwicklungsldndern, lag in der Zeit von 1980 - 1986 bei 0,9 v. H., wahrend
die Entwicklungslander insgesamt eine giinstigere Wachstumsrate von 3,8
v. H. aufwiesen. Auch 1987 - 1989 liegt die Wachstumsrate der SIMICS um
mehr als zwei Prozentpunkte niedriger als in den Entwicklungslédndern insge-
samt (Schaubild 1).

4. Die Frage, wie die Verschuldungssituation einzelner Regionen (Tabelle 2)
verbessert werden kann, stellt sich nicht fiir Asien, denn die asiatischen Lan-
der haben ihre Verpflichtungen — mit Ausnahme der Philippinen - erfiillt. Der
Anteil der Schulden am Bruttosozialprodukt ist gefallen. Auch im Fall Afrikas
spricht man nicht von einer Verschuldungskrise, denn siidlich der Sahara han-
delt es sich um die Lénder, die durch ein geringes Einkommen pro Kopf
gezeichnet sind, so da3 eher Hilfe als Kredite angezeigt ist. Zudem sind nicht
Kredite privater Glaubiger, sondern Kredite von Regierungen und internatio-
nalen Organisationen betroffen; die Schuldenprobleme Afrikas beziehen sich
groBtenteils auf Entwicklungshilfekredite. Seit dem Toronto-Abkommen wer-
den die offentlichen Schulden dieser Lander weitgehend erlassen. Die Frage,
welche Wege aus der Verschuldungskrise fithren, ist also vorwiegend eine
lateinamerikanische Frage, denn drei Viertel der stark verschuldeten Lander
mit mittlerem Einkommen befinden sich auf diesem Kontinent (Tabelle 4).
Auch fiir Polen, die UdSSR, Ungarn und Jugoslawien stellt sich das Verschul-
dungsproblem (Tabelle 5).

5. Die Verhandlungssituation zur Ldsung der Verschuldungskrise ist
dadurch gekennzeichnet,

- daf} die verschuldeten Lander souveran sind und sie sich damit strategisch
verhalten konnen,

— daB es sich zu einem groBen Teil um private Kreditgeber handelt, und zwar
um Bankkredite?, und diese privaten Kreditgeber auf die souverdnen
Schuldner kein Durchgriffsrecht haben,

! Die SIMICS sind die ,,Nachfolger der hochverschuldeten Lander (HICS). Zur
Abgrenzung siehe Tabelle 4; nicht zu den HICS gehorten Nicaragua, Kongo, Polen,
Senegal und Ungarn; zu den HICS zihlten Kolumbien, Jamaica, Nigeria und Jugo-
slawien.
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— daB mehrere Banken einem Schuldner gegentiberstehen und sich damit die
einzelne Bank als Freifahrer verhalten kann und

- daf} internationale Organisationen unter Auflagen offentliche Kredite
geben.

6. Bei den Wegen aus der Verschuldungskrise sind nach dem Schwergewicht
der Argumentation drei grofBe Linien zu verzeichnen: Eine Richtung stellt
einen expliziten Schuldenerla in den Vordergrund; eine zweite Richtung
betont das Problem der richtigen Anreize, insbesondere in langfristig stabilen
Kreditbeziehungen; schlieBlich argumentiert eine dritte Richtung-fiir eine

gliterwirtschaftliche Anpassung und eine entwicklungsorientierte Wachstums-
politik.

Schaubild 1

Wachstumsraten des BIP (v.H.) in Entwicklungslindern und in stark verschuldeten
Landern mittleren Einkommens, 1973 - 89
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Quelle: World Development Report 1990, World Bank, Washington DC, 1990,
S. 161.

2 Anleihen der verschuldeten Lander werden bedient. Fiir die SIMICS sind fast 60
v. H. der Glaubiger private Banken, obwohl diese Zahl seit Anfang der 80er Jahre
durch das Austrocknen der privaten Kreditstrome falit.
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I1. SchuldenerlaB

7. In der traditionellen Sicht ist eine zusatzliche Auslandsverschuldung ein
Vehikel, mit dem die Wachstumsrate eines Landes steigen kann: Denn eine
Auslandsverschuldung lohnt sich, wenn die Grenzproduktivitit des Kapitals
groBer ist als der Zinssatz auf dem Weltkapitalmarkt. Nach diesem Ansatz zur
Erklarung einer Veranderung der Auslandsschuld kénnen Léinder Investitio-
nen durch auslédndische Kredite finanzieren, die aus den Ertragen der Investi-
tionen zuriickgezahlt werden. Wenn die Kredite fiir rentable Investitionen
verwendet werden, entwickelt sich ein voller Schuldenzyklus, bei dem ein
Land im Verlauf des Wachstumsprozesses eine Metamorphose zum Glaubiger
durchmacht (Siebert 1987, 1989). Ein Beispiel sind die USA im 19. Jahrhun-
dert. Fir einige asiatische Lander wie Korea und Taiwan ist dieses Szenario
nicht unrealistisch.

8. Eine andere Antwort zur Frage der Verschuldung ergibt sich fiir die
Anhinger des Schuldenerlasses jedoch ex-post, wenn das hier skizzierte Opti-
malkalkiil der Verschuldung nicht aufgeht, etwa weil die finanziellen Mittel
nicht investiv, sondern konsumptiv — auch zur Finanzierung des staatlichen
Budgetdefizits — verwendet werden3, oder wenn die dem Kalkiil zugrunde lie-
genden Bedingungen sich verschieben, etwa die erwartete Rendite der Investi-
tionen sich nicht einstellt (Polen in den siebziger Jahren), die Terms of Trade
sich verschlechtern und der Weltmarktzinssatz steigt.

9. Die Befiirworter eines Schuldenerlasses* argumentieren mit dem Kon-
zept des Schuldeniiberhangs. Die Vorstellung ist, da3 ein Land zu einem gege-
benen Zeitpunkt eine hohe Schuldenlast aus der Vergangenheit geerbt hat
oder eine gegebene Verschuldung sich durch adverse Umstdnde wie hohere
Zinsen auf dem Weltkapitalmarkt oder sich verschlechternde Terms of Trade

3 Bei rationalen Erwartungen wiirde der Kreditgeber dieses Verhalten antizipieren
und den Schuldner rationieren. Auf3er bei einer Verwendung der Kredite fiir konsump-
tive Zwecke findet eine Metamorphose vom Schuldner zum Glaubiger dann nicht statt,
wenn sich der Schuldner strategisch verhalt. Wird dies durch den Kreditgeber nicht
antizipiert — und dies scheint bei der Entwicklung der Verschuldungskrise eine Rolle
gespielt zu haben —, so sind die realen Kreditzinsen vom Glaubiger zu hoch angesetzt
worden. Sie hitten um das Risiko des strategischen Verhaltens des Schuldners bereinigt
werden miissen.

4 Dooley (1987) und Cohen (1989) vertreten die These, daB die Diskrepanz zwischen
Nominal- und Marktwert der Schuld eine Preisverzerrung und damit prima facie eine
Ineffizienz sei. Auf dem Sekundidrmarkt kénne man beispielsweise fiir 50 cents eine
Nominalforderung von 1 US-$ gegen ein Land erwerben, wihrend das Land nominal 1
US-$ aufwenden miisse, um eine entsprechende Nominalforderung von 1 US-$ abzul6-
sen. Die These, daB es sich hier um eine Preisverzerrung handelt, ist falsch. Es ist nicht
einzusehen, daB Bestandswerte, die zu verschiedenen Zeitpunkten vertraglich bewertet
wurden, den gleichen Preis haben miissen. Eine zum Zeitpunkt ¢y erworbene Bestands-
groBe (Immobilie, Hypothek zur Finanzierung der Immobilie) kann im Zeitpunkt ¢,
einen anderen wirtschaftlichen Wert haben.
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als ,,zu hoch* erweist. Formal ist der Schuldeniiberhang dadurch definiert, daf3
der erwartete Gegenwartswert potentieller zukiinftiger Ressourcentransfers
des Landes aus der Sicht der Glaubiger geringer ist als die Schuld (Krugman,
1988, S. 255). Das Land ist fiir neue Glaubiger nicht kreditwiirdig. Ein Schul-
denerlal3 - so lautet die These — wiirde die Kreditwiirdigkeit wieder herstellen.

Die Schuldenlast behindert die Entwicklung des Landes. Hohe Zinszahlun-
gen — so die These — erfordern hohe Steuern, und zwar — infolge fehlender
anderer moglicher Besteuerungsquellen — auf den Faktor Kapital; damit ver-
ringert sich der Anreiz zur Kapitalbildung und zur Repatriierung von Flucht-
kapital (Kenen 1990, Krugman 1989, Sachs 1989)5. Wenn die Verschuldung
das Wachstum bremst, so wird gefolgert, da8 ein SchuldenerlaB eine Effi-
zienzverbesserung darstellt.

10. Nach der Vorstellung der ,Debt Relief Laffer Curve“ variiert der
Marktwert der Schulden eines Landes mit dem Ausmal} der Verschuldung.
Bei geringer Verschuldung entspricht der Marktwert dem Nominalwert der
Verschuldung (OL auf der 45°-Grad-Linie in Schaubild 2). Bei einer hohen
Verschuldung steigt die Wahrscheinlichkeit, dafl nicht zuriickgezahlt wird,
d. h. der Marktwert ist geringer als die nominale Schuldsumme; eine
Zunahme der Verschuldung 148t den Marktwert nur noch unterproportional
steigen (Kurvenabschnitt LA). Wenn die Schuld hinreichend gro8 ist, kann -
wie im Kurvenabbschnitt AF — eine Zunahme der Verschuldung zu einem
geringeren Marktwert fithren (Krugman 1989, 10; Corden 1988, 639; Cohen
1989, 5)5. Bezeichnen V den Marktwert, D den Nominalwert der Verschul-
dung und p den Preis auf dem Sekundarmarkt und wird unterstellt, daB p (D),
so folgt aus V = p (D) D, daB

av
(1) D P (1 + &p)
. D dp
mit &p = ———=0
p dD
und
av -

(2) ;5<0©1§—€pp

5 Eine andere Argumentation betont, dal eine Abwertung, die die Handelsbilanz
aktivieren kénnte, moglicherweise wirkungslos bleibt, weil bei den meisten Schulden-
landern die Zinszahlungen im Staatsbudget stehen und die Abwertung die Kosten des
Zinsdienstes in heimischer Wahrung erhoht und damit das Budgetdefizit steigen 148t.
Gleichzeitig entsteht ein Druck auf die Vermehrung der Geldmenge und auf das Preis-
niveau (Dornbusch 1988).

6 Es ist verbliiffend, daB sich ein dhnlicher Zusammenhang zwischen Marktwert und
Hoéhe der Verschuldung auch im Fall einer Firma ergibt, wobei die Verschuldung rela-
tiv zum Eigenkapital gemessen wird. Auch in diesem Fall steigt mit zunehmender Ver-
schuldung die Wahrscheinlichkeit finanzieller Schwierigkeiten, und dies wirkt der
Steuerersparnis durch Verschuldung entgegen (Ross und Westfield 1988, S. 364).
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Wenn der Preis am Sekundidrmarkt elastisch auf eine Verdnderung der
Nominalschuld reagiert (— €,p > 1), dann fiihrt ein Schuldenerla3 (dD < 0)
zu einem Anstieg des Marktwerts (dV > 0). Der Preis p (tg a) steigt. Wenn
sich also ein Land im Kurvenabschnitt AF befindet, ist ein Schuldenerla3 im
Interesse sowohl des Schuldners als auch der Glaubiger, da die Glaubiger auf
diese Weise den Marktwert ihrer Schuld erhohen. Wenn dagegen ein Schuld-
nerland durch eine Position auf dem Kurvenabschnitt LA gekennzeichnet ist,
liegt ein SchuldenerlaB nicht im Interesse der Glaubiger. Hier gilt — ¢,p <1
und ein Schuldenerla fiihrt nicht zu einer Zunahme des Marktwertes, son-
dern zu einer Abnahme.

Eine entscheidende Pramisse der Laffer-Kurve des Schuldenerlasses ist die
Annahme, da3 die Riickzahlungsfahigkeit eines Landes gegeben ist; deshalb
erhoht sich bei einer hoheren Verschuldung die Wahrscheinlichkeit, daB nicht
zuriickgezahlt wird. Die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses bezieht sich nur
auf eine gegebene Schuld. Wenn neue Kredite unter Auflagen gegeben wer-
den und diese Auflagen eingehalten werden, verschiebt sich die Kurve nach
oben. Dann steigt der Marktwert der alten Schuld dann, wenn die Verschie-
bung der Laffer-Kurve stérker ist als der Druck auf den Preis infolge der Aus-
dehnung der Schuld.

Schaubild 2

Marktwert
v 45°

0 Dp Dp  Nominalschuld
D

11. Bei einem Schuldeniiberhang ist es fiir das Schuldnerland irrational, auf
Konsum zu verzichten und eine Investition zu tétigen, da die Investition dazu
dient, die Riickzahlungsfahigkeit in der nachsten Periode zu verbessern. Die
Gewinner aus der verbesserten Riickzahlungsfihigkeit und aus der gré8eren
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zukiinftigen Produktion sind die Banken als Gl4ubiger. Die Banken - so lautet
die These — haben einen Zugriff auf die Zuwachse des Sozialprodukts. In einer
solchen Situation wirkt die Schuld wie eine Steuer auf die Ressourcen eines
Landes (Cohen 1989)7, potentielle Investitionschancen bleiben deshalb unge-
nutzt. Wenn die Banken bereit wiren, die Schulden teilweise zu erlassen,
wiirde dagegen die Investition unternommen. Es muf3 deshalb im Interesse
der Banken liegen, die Schulden zu erlassen.

Im nationalen Konkursrecht wird den Gliubigern bei einer Uberschuldung
der Zugriff auf die Ertrage einer neuen Investition verwehrt, etwa bei einer
Regelung nach Chapter 11 in den USA, und damit wird die mit einer Investi-
tion verbundene Externalitdt zugunsten der Glaubiger internalisiert (Eaton
1990, S. 46). Eine solche institutionelle Vergleichs- oder Konkursregel gibt es
derzeit international jedoch nicht.

12. Der SchuldenerlaB3 kann sich in verschiedenen Formen vollziehen wie in
einer Reduzierung der Schuldzinsen durch eine konzertierte Aktion der Ban-
ken oder durch marktorientierte Mechanismen wie Schulden-Geld-Tausch
(Riickkauf der Schulden), Schulden-Anleihe-Tausch (Verbriefung) und
Schulden-Eigenkapital-Tausch®. Die Anwendung dieser Instrumente ist aus
der Sicht eines (homogenen) Glaubigers nur dann von Interesse, wenn das
Schuldenland auf dem fallenden Ast der Laffer-Kurve ist, wenn also — &,p >
1 gilt. Bei allen verschiedenen Transformationsmoglichkeiten stellt sich das
Moral Hazard Problem. Die Mechanismen konnen global (wie einer neuen
Institution), aber auch bilateral zwischen Banken und einem einzelnen Land
angewandt werden.

Ein konzertierter Schuldenerlaf3 durch alle Banken, etwa eine Reduzierung
der Zinsen und eine zeitliche Streckung der Riickzahlfristen, 10st das Moral
Hazard Problem nicht, da die Schuldner mit einem dhnlichen Verhalten der
Banken in der Zukunft rechnen werden. AuBlerdem gibt es das Freifahrerpro-
blem unter den Banken, da eine einzelne Bank darauf setzen kann, da der
Schuldenerla3 durch die anderen Banken den Marktwert ihrer Forderungen
erhoht. Bei einer solchen konzertierten Aktion muf eine Abstimmung zwi-
schen den Banken vorgenommen werden, in der Regel durch einen uniformen
Schuldenerla3 durch alle Banken. Dies ist deshalb schwierig, weil die Banken
unterschiedliche Interessenpositionen haben®. Das Freifahrerproblem unter
Banken sollte aber 16sbar sein.

7 Der implizierte marginale Steuersatz ist 1,1 v. H. (Eaton 1990, S. 48).

8 Die Vor- und Nachteile der verschiedenen Formen konnen hier im Detail nicht
erortert werden. Vgl. dazu Edwards und Larrain (1989), Krugman (1989).

9 Einer Bank, die sich nicht an einem SchuldenerlaB oder einer zusétzlichen
Finanzierung beteiligen will, kann durch einen Exit Bond die Moglichkeit eingerdumt
werden, aus der konzertierten Aktion auszuscheiden.
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Die Moglichkeit eines Riickkaufs der Forderungen durch den Schuldner zu
einem Diskount hat zwar den Vorteil, daf3 iiber diesen Riickkauf dezentral
entschieden wird und damit das Freifahrerverhalten von Banken nicht rele-
vant ist, stoBt aber auf das grundsatzliche Moral Hazard Problem, da der
unzuverlédssige Schuldner belohnt wird. Aus diesem Grund ist die Riickkauf-
moglichkeit in den Kreditvertrdgen in der Regel auch rechtlich ausgeschlos-
sen. Bisher ist der Riickkauf wegen des Problems der moralischen Versuchung
nur in Sonderfillen (Bolivien 1988, Mexiko 1987) praktiziert worden. Ein spe-
zifisches Problem aus der Sicht des Riickkéufers ist, dal der Schuldenriickkauf
den Marktwert der Schuld erh6ht!0. Ein weiteres Problem besteht darin,
woher das Schuldnerland die Devisen bekommen soll und wie hoch in einer
gegebenen Situation fiir das Land die Opportunitdtskosten der Schuldenriick-
zahlung sind.

Bei einer Verbriefung, etwa einem Schulden-Anleihe-Tausch, handelt es
sich darum, eine neue Verschuldung, beispielsweise in Form von Anleihen,
einzugehen und mit den neuen Finanzmitteln die alten Forderungen zuriickzu-
kaufen. Zugrunde liegt die Vorstellung, da3 verbriefte Formen wie Anleihen
besser ,,gesichert* sind als Bankkredite, etwa weil Anleihen iiber viele private
Nichtbanken gestreut werden und damit die Wahrscheinlichkeit, daB nicht
zuriickgezahlt wird, geringer ist. Allerdings erscheint diese Einschitzung
angesichts der Erfahrung mit der Entwertung von Anleihen in den dreiBiger
Jahren fraglich (Eichengreen und Portes 1989). Erforderlich sind deshalb stér-
kere Formen der Verbriefung, etwa die Absicherung der Riickzahlung (nicht
der Zinsen) durch den gleichzeitigen Kauf und die Hinterlegung von US-Zero-
bonds (etwa im Fall Mexikos).

Beim Schulden-Eigenkapital-Tausch (debt equity swap) verkaufen die
Glaubiger ihre Forderungen mit einem Diskount und erwerben dafiir lokale
Wihrung, mit der in Beteiligungen investiert wird. Bei einem Schulden-Natur-
Tausch werden Schulden fiir eine Verpflichtung, umweltpolitische MaBnah-
men durchzufiihren, erlassen.

13. Die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses ist zunédchst einmal eine theore-
tisch begriindete Kurve. Man kdnnte argumentieren, dal3 die Kurve empirisch
eine gewisse Unterstiitzung darin findet, dafl die Sekundarmérkte den Schul-
denerlal schon vorweggenommen haben; sie stellen damit eine Bewertung
gegeniiber der bei den Schuldnerldndern bestehenden Forderungen bereit. So
liegt der Diskount fiir Argentinien bei 85,5 v. H., fur Brasilien bei 77,7 v. H.

10 Bolivien kaufte 1988 die Halfte seiner anstehenden Schuld von 670 Mio. $ zuriick.
Vor dem Riickkauf lag der Preis der Schuld auf dem Sekundarmarkt bei 6 Cents pro
Dollar; der Wert der Schuld betrug 40,2 Mio. $. Nachdem 34 Mio. $ fiir den Riickkauf
ausgegeben wurden, lag der Marktwert der verbleibenden Schuld von 302 Mio. $ bei
39,8 Mio. $. Der Preis war auf 11 Cents pro Dollar gestiegen (Bulow und Rogoff 1990,
S. 33).
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und fiir Mexiko bei 56,6 v. H. (Tabelle 4). Aber diese Kurve ist in dieser Inter-
pretation dann &hnlich wie die Phillips-Kurve eine empirisch beobachtete
Zuordnung von Werten, hier von Nominal- und Marktwert der Verschuldung.
Uber eine ,,GesetzesmiBigkeit“ zwischen Nominal- und Marktwert ist damit
allerdings nichts ausgesagt. Ferner wird bestritten, dafl der rechte Ast der
Kurve - von einigen Sonderféllen wie Bolivien, Peru, Nicaragua und Sudan
abgesehen — empirisch relevant ist (Cohen 1989, S. 13).

Der SchnappschuB3charakter der Laffer-Kurve des Schuldenerlasses wird im
tibrigen darin deutlich, daB3 die Verfechter des Schuldeniiberhangs von einer
gegebenen Zahlungsfahigkeit zum Zeitpunkt der Zahlungseinstellung ausge-
hen (so Sachs 1989, S. 275). Der Marktwert hangt aber auch von der Zahlungs-
willigkeit ab; aber selbst die als objektiv erscheinende Zahlungsfahigkeit ist
das Resultat wirtschaftspolitischer Ma3nahmen der Vergangenheit.

14. Schuldeniiberhang oder die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses sind also
nicht allein das Resultat adverser Umsténde wie steigender Weltmarktzinsen
und verfallender Terms of Trade, sondern auch das Ergebnis der Wirtschafts-
politik (Eaton 1990, S. 46). Die Uberbewertung der heimischen Wihrung
stellt wenig Anreize fiir den privaten Bereich bereit, Devisen zu verdienen,
und begriindet zudem Abwertungserwartungen, die zur Kapitalflucht beitra-
gen. Eine AuBenhandelspolitik, die unter dem Leitstern der Importsubstitu-
tion die heimischen Exportsektoren diskriminiert, durch den Schutz potentiel-
ler Exportsektoren deren Entwicklung auf lange Frist behindert und — anders
als in den asiatischen Landern — eine Auf3enorientierung ablehnt, reduziert die
wirtschaftliche Leistungsfiahigkeit eines Landes. Hohe Staatsdefizite und ihre
Monetarisierung durch eine abhéngige Notenbank wirken sich in hohen Infla-
tionsraten aus; Inflationserwartungen und Abwertungserwartungen treiben
Privatkapital aus dem Land. Auch die Befiirchtung, da3 die staatlichen Defi-
zite hohere Steuern verlangen, verprellt die Investitionen. Die grofie Rolle
offentlicher Unternehmen und deren vorrangiger Zugang zu den heimischen
Kapitalmirkten trigt zur Ineffizienz bei. Nicht zuletzt fithren Uberbewertung
der heimischen Wéhrung und Protektionismus dazu, daf die Kredite — soweit
sie nicht direkt wieder ins Ausland gehen — den Bereich der nicht-handelbaren
Giiter und der Importsubstitute ausdehnen und damit die Wirtschaftsstruktur
erheblich verzerren.

15. Eine entscheidende Frage ist, wie man die Schulden erlassen kann, ohne
Moral Hazard Verhalten zu induzieren. Denn wenn ein Schuldnerland darauf
setzen kann, dafl eine hohe Verschuldung in einen Schuldenerla miindet,
kann es strategisch seine Position gegeniiber dem Kreditgeber durch eine Ver-
schlechterung seiner Zahlungsfahigkeit verbessern. Auch die Zahlungsbereit-
schaft fiir bestehende Schulden &4ndert sich, wenn sich ein Schuldenerlaf3
abzeichnet. Wird ein Schuldenerla3 vom Schuldnerland antizipiert, so ist ein
immanenter Anreiz vorhanden, Schulden nicht zuriickzuzahlen. Der unzuver-



44 Horst Siebert

lassige Schuldner wiirde belohnt. Die Laffer-Kurve des Schuldenerlasses gilt
also nur ex-post bei gegebenem Schuldenstand und bei gegebener Zahlungsfa-
higkeit und -willigkeit; ex-ante verschiebt die Mdglichkeit eines Schuldener-
lasses die Kurve nach links unten (auf LF"), und damit gilt ex-ante nicht mehr,
daB durch einen Schuldenerlal der Marktwert der verbleibenden Restschuld
steigt. Der Marktpreis der Nominalschuld (tg @) kann sinken. Die Laffer-
Kurve des Schuldenerlasses ist insgesamt auch wegen des Anreizeffekts eine
schwache Begriindungsbasis fiir die Notwendigkeit eines Schuldenerlasses.

16. Die mit der Sachs-Krugmanschen Laffer-Kurve verbundene These, daf3
die Glaubiger Zugriff auf die Wachstumsraten eines Landes haben, ist empi-
risch fragwiirdig. So hatte Chile bei starken Riickzahlungen eine relativ hohe
Wachstumsrate von 3,5 v. H. (1983 - 1988), wiahrend Argentinien achtzehn
Monate nach der Zahlungseinstellung im April 1988 nahezu kollabierte
(Bulow und Rogoff 1990, S. 37). Lander wie Indonesien und Korea, allerdings
nicht hoch verschuldet, leisteten relativ zum Bruttosozialprodukt groBere
Nettotransfers, hatten aber gleichzeitig wesentlich hohere Wachstumsraten als
reichere lateinamerikanische Lander. Auch ergibt sich in einer Regression fiir
alle hoch verschuldeten Léander nur ein duferst schwacher Zusammenhang
zwischen Nettotransfer und dem Wachstum des Bruttosozialprodukts (Eaton
1990, S. 47).

17. Unsere bisherige Argumentation iiber den Schuldenerla8 erfolgte unter
Effizienzgesichtspunkten, auch unter Beriicksichtigung der Anreizwirkungen
in einem intertemporalen Sinn. Oft wird der Schuldenerlaf3 unter internatio-
nalen Verteilungsaspekten diskutiert. Allerdings steht diese These auf schwa-
chen Fiien (Bulow und Rogoff 1990, S. 37). Das durchschnittliche Pro-Kopf-
Einkommen der ,stark verschuldeten Lander mit mittlerem Einkommen* lag
1988 bei 1 730 $, in den Entwicklungslandern Ostasiens dagegen bei 540 $.

III. Das Problem der richtigen Anreize

18. Auch die Verfechter eines Schuldenerlasses erkennen das Moral Hazard
Problem. Es werden deshalb Mechanismen vorgeschlagen, die diese Frage
16sen sollen. Dabei werden Auflagen iiber die Verwendung der Kredite und
damit iber die Wirtschaftspolitik des Schuldnerlandes, eine stirkere Rolle
internationaler Organisationen und neue institutionelle Regelungen ein-
schlieBlich neuer Vertragsformen diskutiert. Kontrovers ist dabei, inwieweit
die vorgeschlagenen Mechanismen die richtigen Anreize setzen.

Wihrend die Vertreter eines Schuldenerlasses auf die Uberwindung eines
gegebenen Schuldeniiberhangs abstellen, betrachten die Vertreter der richti-
gen Anreize die Frage, wie Moral Hazard Probleme vermieden und die
zukiinftigen internationalen Finanzbeziehungen effizienter und stabiler
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gestaltet werden konnen. Dabei handelt es sich nicht um den Abbau eines ex
nunc oder ex post gegebenen Schuldenstandes, sondern um die ex ante Frage,
wie die institutionellen Regelungen der internationalen Finanzbeziehungen
das Verhalten von Kreditnachfragern und Kreditanbietern beeinflussen. Ana-
lytisch lassen sich beide Fragenkomplexe trennen, aber fiir praktische Losun-
gen sind beide Aspekte simultan zu betrachten.

19. Bei der Auflagen-Politik des Internationalen Wahrungsfonds und der
Weltbank geben diese Organisationen Kredite gegen das Versprechen, daf3
die verschuldeten Lander einer Wirtschaftspolitik der strukturellen Anpas-
sung, der Anderung ihrer institutionellen Regelungen und der makroékono-
mischen Bedingungen folgen, die eine hohere Wachstumsrate mit sich brin-
gen. Private zusitzliche Kredite der Banken werden von der Kreditgewahrung
durch Internationalen Wahrungsfond und Weltbank abhéngig gemacht. Auch
der Brady-Plan ist hier einzuordnen. Neue Kredite (AC in Schaubild 2) wiir-
den zwar den Marktwert senken, aber die Laffer-Kurve verschiebt sich nach
oben; der Preis am Sekundirmarkt und der Marktwert kann steigen (Bewe-
gung von A nach B in Schaubild 2).

20. Den Krediten des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank
wird ein besonderer Status zugesprochen, da bisher nur wenige Lander diese
Kredite explizit haben platzen lassen. Dieser Vorzugsstatus der beiden inter-
nationalen Organisationen resultiert jedoch daher, da bisher mehr Kredite
ausgegeben als zurilickgezahlt wurden. Beispielsweise erhielten 1982 - 1987
die hochverschuldeten Lander von den multilateralen offiziellen Kreditgebern
fir jeden zuriickgezahlten Dollar 1,29 $ an neuen Krediten (Bulow und
Rogoff 1990, S. 34). Das Schuldnerland erhélt also netto einen positiven Cash
Flow iiber den relevanten Planungszeitpunkt, und das Portfolio der Welt-
bank ist wie bei einem ,,Ponzi“ Spiel (Sjaastad 1991) mit einer groBeren Rate
als der erwartete Zinssatz gewachsen.

Die internationalen Organisationen werden ihren Vorzugsstatus sofort ver-
lieren, wenn der Cash Flow fiir die Schuldner negativ wird. In einer solchen
Situation kann sich fiir die Weltbank die Erfahrung der Privatbanken wieder-
holen: Der Versuch, eine Zahlungseinstellung durch die Schulden zu vermei-
den oder hinauszuschieben, reduziert dann den Wert des Portfolios. Um
einer solchen Situation vorzubeugen, wird vorgeschlagen, daf} die Weltbank
ihre Schulden abschreibt und die Verluste ihren Sponsoren zuweist (Bulow
und Rogoff 1990, S. 39).

21. Kenen (1990) und Sachs (1990) schlagen einen Schulden-Anleihe-
Tausch durch eine neue internationale Organisation (International Debt Faci-
lity) vor, die unabhéngig von oder als Teil von Weltbank und Internationalem
Waihrungsfond konzipiert ist. Diese Organisation kauft die Forderungen der
Banken zum Diskount auf und finanziert sich iiber Anleihen. Der Nominal-
wert der Anleihen ist geringer als die Bankschuld. Der Marktwert der privaten
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Bankkredite an die hochverschuldeten Lander belief sich Mitte 1990 auf etwa
94 Mrd. $ (Nominalwert 300 Mrd. $). Unklar ist, ob die neue internationale
Organisation nur einen Teil der Kredite zuriickkaufen wiirde, wie die Anteile
der einzelnen Lander am Gesamtriickkauf bestimmt werden und wie sich eine
solche Agentur angesichts der Tatsache finanziert, dal der Riickkauf den
Marktwert der Forderungen steigen 1at. Auch bei einer solchen Losung stellt
sich die Frage eines wirtschaftspolitischen Moral Hazards; Bulow und Rogoff
(1990, S. 34) befiirchten, daB ,,a debt facility would be a black hole for aid
funds®.

22. Ein interessanter Einstieg in die Schuldendiskussion kommt aus der
Analyse der internationalen Kreditbeziehungen als langfristiges Vertrags-
oder strategisches Problem. Die Situation ist dadurch gekennzeichnet, daf3
private Kapitalgeber beim souverdnen Schuldner keinen Durchgriff haben
und sich der Schuldner ex post — also nach Abschluf} der Kreditvertrége — stra-
tegisch verhalten kann. Hier besteht eine Analogie zum ,,obsolence bargain-
ing“ von Investitions- (Thomas und Worrall, 1990) und Rohstoffvertragen
(Siebert 1988) mit idiosynkratischem Charakter. Hat der Schuldner den Kre-
dit erhalten, so ist er im Prinzip an einer Riickzahlung nicht interessiert.
Damit entsteht eine strategische Interdependenz zwischen den Parteien des
Kreditvertrages im Sinne der dynamischen Spieltheorie. Zusétzliche Probleme
sind: Bei Informationssymmetrie zwischen den einzelnen Kreditgebern tiber
die Gesamtverschuldung eines Landes werden die Kredite interdependent.
Der Kreditgeber kann von adverser Selektion betroffen sein.

Gegen strategisches Verhalten der Kreditnehmer kann sich der Kreditgeber
zu schiitzen suchen - bei hinreichenden Sanktionsmoglichkeiten (,,gunboat*
technology) oder durch Kreditlimitierung. Aber folgende Fragen bleiben:
Gibt es kooperative Losungen zwischen Kreditgebern und -nehmern? Gibt es
ein Vertragsrisiko? Wie kann man mit Staaten als souveranen Schuldnern sich
selbsterfiillende Vertrdge (self enforcing contracts) gestalten, so da8 die Ver-
trage langfristig stabil sind und der Schuldner kein Interesse hat, aus dem Ver-
trag auszuscheren (Mohr 1990)?

23. Ein entscheidendes stabilisierendes Element der selbsterfiillenden Ver-
trage ist, daB zur Fortsetzung des Vertrages der Schuldner in der jeweils nach-
sten Periode einen positiven Nettonutzen aus dem Vertrag ziehen mu8, also
der Bruttonutzen des Vertragsbruchs die Kosten des Vertragsbruchs nicht
iibersteigt!!. So konnte man daran denken, daf Banken einen Finanzfonds
schaffen, zu dem die Schuldnerldnder zusétzlichen Zugang haben, wenn sie
(ex-ante) bestimmte Bedingungen iiber die Wirtschaftspolitik erfillen. Nun-
nenkamp und Stiiven (1991 b) schlagen eine nachtrégliche Vorteilsgewdhrung
an das Schuldnerland vor, wenn dieses Land sich angepaf3t hat. Ein analoges

11 Vgl. dazu den positiven Cash-Flow fiir ein Land bei Krediten der Weltbank.
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Resultat fiir die Stabilitdit von Investitionsvertragen erzielen Thomas und
Worrall (1990). In einem anderen Ansatz wollen Nunnenkamp und Stiiven
(1991 a) die Kreditvertrage dadurch stabiler machen, daB sie es durch einen
Zusatzvertrag gegeniiber Dritten dem Glaubiger erschweren, einen Schulden-
nachlaf3 zu gewidhren!2.

24. Ein Element, das die Stabilitat in langfristigen Kreditvertragen beein-
fluBt, ist die Allokation von Risiken auf beide Parteien. Die bisherigen Kredit-
vertrage hatten das Zinsrisiko und auch das Risiko einer Verschlechterung der
Terms of Trade den Schuldnerlandern zugewiesen. Durch situationsabhéngige
Vertrage (,,contingent claims contracts“) ist es moglich, eine Risikoteilung zu
erreichen, indem etwa die Zahlungsverpflichtungen eines Landes von den
objektiven Zustinden der Welt abhéngig gemacht werden. So kann die Zah-
lungsverpflichtung eines Ressourcenlandes mit den Weltmarktpreisen der
exportierten Rohstoffe variieren. Oder die Zinsen konnen festgeschrieben
werden. Durch solche Regelungen kann der Anreiz, den Vertrag zu brechen,
reduziert werden. Die Uberlegungen sind bei der Umstrukturierung der Kre-
dite in neuen Vertragen zu beachten. Allerdings ist zu beriicksichtigen, daf3
dann der Glaubiger das entsprechende Risiko ibernehmen muf und damit — ab-
héangig von seiner Risikohaltung — sein Anreiz geringer wird, Kredite zu geben.

25. Beteiligungskapital hat situationsabhdngigen Charakter, da eine Zah-
lung von Dividenden dann nicht erforderlich ist, wenn keine Gewinne anfal-
len; von daher wird eine Verpflichtung bei einem ungiinstigen Zustand der
Welt nicht virulent, der ungiinstige Ast der Wahrscheinlichkeitsverteilung
wird abgeschnitten.!3 Allerdings hat Beteiligungskapital die Konsequenz, daf
im Fall eines positiven Zustandes der Welt Transfers aus dem Land erfolgen;
das Land muf also bereit sein, die Allokation der Risiken und die Vorteile aus
einer vertraglichen Regelung zu akzeptieren. In aller Regel ist der Realzins-
satz fiir Direktinvestitionen hoher als fiir Portfoliokapital. Es spricht einiges
dafiir, daB die Entwicklungsldnder ihre negative Haltung gegentiber Direktin-
vestitionen, die in den sechziger Jahren die vorherrschende Form des Kapital-
transfers waren, dndern und die Bedingungen fiir Beteiligungskapital verbes-
sern sollten. Dazu zihlt auch, das Investitionsrisiko — etwa das Risiko der Ent-
eignung oder einer Anderung der Besteuerung — generell zu reduzieren.

26. Uberlegenswert ist der Vorschlag Eaton’s (1990), international, etwa im
Weg der vertraglichen Vereinbarung, eine analoge Regelung zu Chapter 11 zu
etablieren. Eine solche Regelung wiirde Zustdnde der Welt definieren, in
denen ein Kreditvertrag nicht mehr einzuhalten ist. Der Vertrag selbst ist also
situationsabhingig (contingent), und zwar in bezug auf objektive Tatbe-

12 Allerdings erfordert auch dieser Vorschlag eine situationsabhangige Mdoglichkeit,
bei Zahlungsunfihigkeit den Vertrag nicht zu erfiillen. Vgl. Eaton (1990).

13 Zur Frage, inwieweit Direktinvestitionen generell iiberlegen sind vgl. Corsepius
und Schweickert (1990).
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stdnde. Voraussetzung einer solchen institutionellen Losung ist, da3 damit
kein Anreiz gegeben wird, den ungiinstigen Zustand herbeizufiihren. Auch ist
derzeit nicht zu sehen, wie ein solcher Vorschlag konkretisiert werden kann.

27. Wihrend Kenen (1990) und Sachs (1990) die Losung der Verschuldungs-
krise in einer neuen internationalen Organisation sehen, betonen andere
(Bulow und Rogoff 1990), daB3 die Losung zu einem grofen Teil dezentral von
den privaten Banken gefunden werden muf3. Die privaten Banken haben die
Krise mit verursacht, sie sollen auch den Preis bezahlen und aus ihrem Verhal-
ten lernen. Die Strategie besteht darin, die privaten Kredite ,hdngen zu las-
sen“ (Bulow und Rogoff 1990) und darauf zu setzen, daf die Vertragsparteien
eine effiziente Losung finden (Eaton 1990). Allerdings 1aBt der Druck, effi-
ziente Losungen zwischen den Banken und den Léndern zu finden, mit der
Verfigbarkeit offizieller Kredite nach.

Cohen (1989) schlagt ein verallgemeinertes, aber dezentralisiertes Riick-
kaufssystem vor, das die Bewertung der Nominalschuld als Ausgangspunkt
nimmt. Da die Banken die Schuldenbestande in der Hoffnung auf eine posi-
tive Entwicklung nicht abschreiben wollen, schldgt Cohen vor, daf3 die aus den
Schuldverpflichtungen folgenden StromgroBen, also der Transfer (d. h. Zins-
dienst und die vorgesehene Riickzahlung des jeweiligen Jahres) zu den Preisen
des Sekundarmarktes heruntergestuft werden. Dies wiare eine allgemeine
»contingency“-Formel, aber Cohen muf} einen fiktiven Preis am Sekundér-
markt betrachten, der sich ohne strategisches Verhalten des Schuldnerlandes
einstellen wiirde. Damit 148t sich die ,,contingency Klausel“ nicht spezifizie-
ren, und das Moral Hazard Probem bleibt ungelost.

28. Durch die stiarkere Rolle des Internationalen Wéhrungsfonds und der
Weltbank hat die Bedeutung der Forderungen privater Banken an SIMICS in
der Zeit von 1984 - 89 von 71 v. H. auf 57 v. H. abgenommen, wéahrend der
Anteil der offentlichen Kredite von 18 v. H. auf 33 v. H. gestiegen ist. Die
Losung der Verschuldungskrise ist deshalb nicht mehr allein ein Problem der
privaten Kredite. Dies gilt noch starker, wenn man neben Lateinamerika auch
Osteuropa ins Bild riickt, wo ein GroBteil der Kredite 6ffentlich ist (Tabelle
5). Bei den offiziellen Kreditgebern stellt sich allerdings die Frage, ob sie bei
gegebener Kapitalausstattung an eine Finanzierungsrestriktion gelangen und
ob die offentlichen Schulden nicht abzuschreiben sind.

29. Bei der Strategie, die privaten ausstehenden Kredite im wesentlichen
der Verhandlung zwischen Banken und Schuldnerlédndern zu tiberlassen, falit
den internationalen Organisationen vorwiegend die Rolle zu, Entwicklungs-
hilfe zu geben, und zwar unabhingig von der Verschuldungssituation. Es
bleibt den Empfangerstaaten iiberlassen, ob sie die Entwicklungshilfe zur
Schuldentilgung verwenden wollen. Die Entwicklungshilfe wiirde einmal an
den unterschiedlichen Einkommensbedingungen in der Welt orientiert sein,
und sie wiirde zum anderen zur Losung von internationalen Externalititen
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eingesetzt, etwa Anreize zur Losung globaler Umweltprobleme wie bei der
Klimaerwarmung oder positiver Spillover wie bei der Erhaltung des Regen-
waldes setzen.

IV. Anpassung und Wachstum

30. Die Frage der richtigen Anreize stellt sich nicht allein in bezug auf die
Einhaltung von Kreditvertragen, sondern auch in bezug auf die Frage, ob die
Schuldnerldnder nicht durch eine geeignete Wirtschaftspolitik ihre Verschul-
dungsprobleme 16sen konnen. Das ist die Perspektive der Zahlungsfahigkeit,
und nicht der Zahlungswilligkeit.1* Vordergriindig geht es dabei um die Erzie-
lung eines Handelsbilanziiberschusses, grundsatzlich handelt es sich aber
darum, die Bedingungen fiir wirtschaftliches Wachstum zu verbessern.

31. Die Losung der Verschuldungskrise aus eigener Kraft erfordert zunachst
einmal, einen hinreichend positiven Handelsbilanzsaldo zu erzielen, um den
Schuldendienst leisten zu konnen, oder aber das Handelsbilanzdefizit so nied-
rig zu halten, daB privates Kapital netto zuflieBt!5. Der definitorische Zusam-
menhang zwischen Leistungsbilanz Z*, Handelsbilanz Z und dem Finanzie-
rungssaldo B ist in Gleichung (1) dargestellt.

(1) Z!=7Z-B=Y-A-rB=S-1-(G-T)=-B

Eine kurz- und mittelfristige Strategie zur Erzielung eines Handelsbilanz-
iberschusses besteht in der Reduzierung der Absorption (expenditure recu-
tion) und der Umstrukturierung der Absorption weg von den handelbaren
Giitern (expenditure switching).

Die Reduzierung des Budgetdefizits ist ein wichtiger Schritt zur Verringe-
rung der Absorption, also der Anspriiche der Inlédnder an das Sozialprodukt
und damit zur Aktivierung des Finanzierungssaldos. Allerding wirft eine Ver-
ringerung der staatlichen Ausgaben Akzeptanzprobleme auf. AuBlerdem ist
eine Reduktion des Budgetdefizits dann wirkungslos, wenn sie nicht im Paket
mit einer Stabilisierungspolitik und einer glaubwiirdigen Geldpolitik verbun-
den ist (siehe unten).

Eine reale Abwertung bewirkt eine Verlagerung der Produktion zugunsten
der handelbaren Giiter; der Anreiz, nicht handelbare Giiter herzustellen, wird

14 Das Schuldnerland verhalt sich also, als ob es nicht souveran ist. Mit anderen Wor-
ten: Die Kreditgeber haben hinreichende Sanktionsméglichkeiten.

15 Der Leistungsbilanzsaldo Z* (linke Seite) entspricht dem Finanzierungssaldo
(= B). Z = Y — A kennzeichnet den Handelsbilanzsaldo als Differenz von Produktion
(Y) und Absorption (A), B ist die Schuld und B ihre Veridnderung in der Zeit.
S — I — (G — T) bezeichnet den Finanzierungsaldo zwischen Ersparnissen und Inve-
stitionen und dem Budgetdefizit des Staates (G bezeichnet staatliche Ausgaben, T die
Steuereinnahmen).

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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geringer, und es stellt sich ein Handelsbilanziiberschuf einl6. Insgesamt waren
die in Zusammenhang mit der Schuldenkrise verfolgten Strategien erfolgreich,
beachtliche Handelsbilanziiberschiisse zu erzeugen (Edwards und Larrain
1989, S. 15), aber die Uberschiisse waren nicht hinreichend, den Zinsdienst zu
finanzieren.

Folgt man der Vorstellung, daB die verschuldeten Lander einen Uberschufl
in ihrer Handelsbilanz erzielen sollen, so muf8 im Sinne der Transfertheorie
die Forderung erhoben werden, daf die Glaubigerldnder als Gesamtheit ein
Defizit in ihrer Handelsbilanz hinnehmen, zumindest aber protektionistische
Barrieren abgebaut und Markte fiir die Entwickungslander gedffnet werden.
Eine solche Strategie eines Abbaus des Protektionismus in den Industrienatio-
nen wiirde in dem Sinn zu einer glitermaBigen Losung der Verschuldungskrise
beitragen, daB durch verstiarkten Handel Effizienzgewinne auch in den ver-
schuldeten Lindern auftreten, die sich letztlich in wirtschaftlichem Wachstum
auswirken. Allerdings wiirde dieser Ansatz bedeuten, daf3 ein realer Ressour-
centransfer an die Industrienationen stattfindet.

32. Wesentlich bedeutender als die reale Abwertung erweist sich die Aus-
richtung der AuBenwirtschaftspolitik. Aus einer Reihe empirischer Untersu-
chungen folgt, da8 Lénder mit einer auBenorientierten Entwicklungspolitik
besser gefahren sind als Lander mit einer binnenorientierten Strategie, etwa
im Sinne der Importsubstitution (Edwards 1987, S. 23). Die AuB3enorientie-
rung umfaBt dabei eine Handelsliberalisierung durch Abbau der Import-
z6lle,!” eine geringe Dispersion der Zoélle auf viele Sektoren beispielsweise
durch eine Importzollstruktur, die sich vorwiegend auf Endprodukte und nicht
auf Inputs und Kapitalgiiter bezieht, einen Abbau der bei Entwicklungslén-
dern beachtlichen nicht-tarifairen Importhemmnisse, eine groere Rolle eines
nicht-verzerrten, an den Weltmarkt angebundenen Preissystems und die Ver-
meidung der Uberbewertung der heimischen Wihrung. Insbesondere der Ver-
gleich Lateinamerika mit den asiatischen Landern zeigt, dal eine angebots-
orientierte Entwicklungsstrategie der AuBenorientierung auf lange Frist Erfolg
hat und sich in hohen Wachstumsraten niederschlagt.

Die AuBenorientierung zusammen mit einem marktgerechten Wechselkurs
hat nicht zuletzt den Vorteil, bestehende Verzerrungen zugunsten der Import-
substitute und der nicht-handelbaren Giiter abzubauen und ein Exportmix zu
schaffen, das besser gegen einen Verfall der Terms of Trade geschiitzt ist18.

33. Neben der AuBenorientierung sind institutionelle Reformen erforder-
lich. In den meisten verschuldeten Landern wird ein beachtlicher Teil des

16 Vgl. jedoch Dornbusch (1988).
17 Der Abbau der Zolle verringert die Staatseinnahmen und erschwert die Reduzie-
rung des Budgetdefizits.
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Staatsdefizits liber die Geldmengenexpansion finanziert; wer Geld hélt, zahlt
de facto eine Inflationssteuer. Grundsitzlich muf3 diese Finanzierungsquelle
staatlicher Defizite, etwa durch eine entsprechende konstitutionelle Rege-
lung, ausgeschlossen werden. Um die Inflation zu vermeiden, muf eine preis-
niveauneutrale Geldpolitik betrieben werden; die Notenbank mufl unabhén-
gig sein.

34. Bei Kapitalflucht sind die Ersparnisse in Gleichung (1) um die Kapital-
exporte nach unten zu korrigieren. Es wird geschitzt, da8 das Fluchtkapital
den Nominalwert der Bankschulden an die hochverschuldeten Lénder iiber-
steigt (Bulow und Rogoff 1989, S. 37). Bei offener Kapitalflucht durch sicht-
baren Kapitalexport muf3 das Finanzierungsloch durch Auslandsverschuldun-
gen des Staates ,,gestopft” werden. Bei verdeckter Kapitalflucht erhoht sich
im Handelsbilanzsaldo die Absorption z. B. durch Over-Invoicing der Importe,
oder es wird ein geringeres Sozialprodukt ausgewiesen, z. B. durch Under-
Invoicing der Exporte, und die Ersparnisse fallen entsprechend niedriger
aus: Auch in diesem Fall muf} die Verschuldung im Ausland den Fehlbetrag
abdecken.

Wenn es gelingen wiirde, die Kapitalflucht einzuddmmen oder im Ausland
angelegte Gelder zu repatriieren, so wire damit eine wichtige Voraussetzung
fiir einen aktiven Finanzierungssaldo erfiillt. Glickt eine preisniveaustabilisie-
rende Geldpolitik nicht, so lassen sich Abwertungserwartungen im Sinne der
Zinsparitdt nur durch hohere Realzinsen auffangen, wenn Kapitalflucht ver-
mieden werden soll. Hohere Realzinsen aber verdriangen die dringend erfor-
derlichen Investitionen.

35. Kapitalmérkte sind in den meisten Entwicklungslandern nicht oder
kaum entwickelt. Die privaten Ersparnisse werden durch das Banksystem
gesammelt; Regierung und quasi-staatliche Unternehmen erhalten bevorzugt
Kredite von den Banken. Damit ist eine Lenkungsfunktion der Kapitalmarkte
kaum gegeben. Kleinere und neue Unternehmen haben keinen Zugang zu
Finanzmitteln. Obwohl die Sparquote in einer Reihe von Entwicklungsldn-
dern hoch ist und damit eine wichtige Voraussetzung fiir die Kapitalbildung

18 Man vergleiche den Anteil der Priméar- und Industrieprodukte an den Exporten
Brasiliens und Koreas.

Anteile Primir- und Industrieprodukte (v.H.) in Giiterexporten

Brasilien und Korea 1988
Priméarprodukte Industrieprodukte
Brasilien 52 48
Korea 7 93

Quelle: World Bank World Development Report 1990, Tabelle 15.

4%
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gegeben wire, gelingt es infolge nicht funktionierender Kapitalmérkte und
infolge von Kapitalflucht nicht, die Ersparnisse im Land zu dem ,besten
Wert“ zu bringen.

Investitionen sind sowohl fiir inldndische als auch fiir auslandische Investo-
ren unattraktiv. Die Kosten des Kapitals sind wegen der hohen realen Zins-
satze grof3; und Unsicherheit iiber die Besteuerung und iber Eigentums-
rechte, aber auch politische Instabilitdt, erhohen die Risikopramie.

36. In vielen Léndern Lateinamerikas wie in Entwicklungsldndern insge-
samt spielen Offentliche Unternehmen eine bevorzugte Rolle. Eine von der
Weltbank gezogene Stichprobe von neunzehn Entwicklungsldndern zeigt, daf3
Mitte der achtziger Jahre der Beitrag der 6ffentlichen Unternehmen zur Kapi-
talbildung den Beitrag zur Wertschopfung iiberstieg und da8 er in dreizehn
Léandern mehr als 20 v. H. betrug. In einigen Fillen iiberschritt er sogar die
50 v. H. Grenze (z. B. Venezuela). Finanziert wurde die Kapitalbildung zu
einem wesentlichen Teil mit Krediten, die auf internationalen Kapitalmarkten
aufgenommen und mit staatlichen Garantien versehen wurden. Die Garantien
sind mitverantwortlich dafiir, da den 6ffentlichen Unternehmen der Zugang
zu den Kapitalmirkten erleichtert wurde und die Auslandsschulden von
offentlichen Unternehmen in den achtziger Jahren schneller wuchsen als die
von privaten Unternehmen, die derartige Garantien nicht erhielten und daher
auch nicht von den Kapitalgebern praferiert wurden.

Weltbankstudien zeigen auf der Basis von neunundneunzig Entwicklungs-
landern, daB sich die direkten Auslandsschulden von 6ffentlichen Unterneh-
men auf mehr als 20 v. H. der gesamten Auslandsschulden der Lander belie-
fen und bis 1986 noch absolut zunahmen, wihrend die Schulden des privaten
Sektors nach 1984 absolut sanken (World Development Report 1988, S. 170 -
172). Bezieht man indirekte Schulden mit ein (Kreditaufnahmen der Regie-
rungen, die auf 6ffentliche Unternehmen tibertragen wurden oder Kreditauf-
nahmen der 6ffentlichen Unternehmen, die wie in Mexiko zur Deckung des
Staatsdefizits ,,weitergereicht* wurden), so konzentrierten sich in einigen Lan-
dern (u. a. Brasilien, Mexiko, den Philippinen und Sambia) mehr als 50 v. H.
der gesamten ausstehenden Auslandsschulden auf die 6ffentlichen Unterneh-
men.

Kapitalverschwendung und schlieBlich Zahlungsunfahigkeit der offentli-
chen Unternehmen haben die 6ffentlichen Budgets der Lander in zweifacher
Form schwer belastet; zum einen tiber die Garantieverpflichtung der Regie-
rungen gegeniiber den auslandischen Glaubigern, zum anderen iiber die not-
leidenden heimischen Kredite im Portfolio staatlicher Banken in den Lindern
selbst, die die Regierungen als Anteilseigner zur Rekapitalisierung des Ban-
kensektors zwangen. Diese Bevorzugung offentlicher Unternehmen solite
abgebaut werden; staatliche Unternehmen sollten privatisiert werden,;
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Anreize, eine Firma zu griinden, sollten vermehrt werden, und insgesamt
sollte dem Wettbewerb eine grofere Rolle eingerdumt werden.

V. AbschlieBende Bemerkungen

37. Es liegt nahe, die hier diskutierten drei Wege aus der Verschuldungs-
krise, ndmlich Schuldenerla3, das Setzen richtiger Anreize und eine auflen-
und wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik mit institutionellen Reformen
nicht isoliert zu betrachten. Nicht zuletzt kommt es auf die Gewichte der drei
Aspekte bei der Losung an. Ein reiner Schuldenerla wird die Grundfrage des
Zugangs zum Kapitalmarkt und damit eines giinstigen Entwicklungsprozesses
fiir die Zukunft ebenso wenig beantworten koénnen wie eine neue internatio-
nale Entschuldungsagentur. Manche der angesprochenen Mechanismen der
Entschuldung kénnen das Problem — auch im Sinne eines ,,muddling through*
(Feldstein 1987) — entscharfen. Notwendig sind intelligente institutionelle
Regelungen, die das Vertragsrisiko reduzieren und stabil sind. Hierzu zahlen
situationsabhingige Kreditvertrdge und Direktinvestitionen. Letztlich aber
sind in den Entwicklungslandern langfristig orientierte institutionelle Refor-
men und eine andere Orientierung der Wirtschaftspolitik erforderlich.

In der Therapie und in der Behandlungsmethode besteht bis zu einem
gewissen Grad eine Analogie zwischen Lateinamerika und Osteuropa. Eine
konsequente Aufenorientierung der eigenen Entwicklungspolitik, institutio-
nelle Reformen im Geldwesen, eine Reduzierung des staatlichen Budgetdefi-
zits und eine Zuriickdringung staatlicher Unternehmen sind neben einem Sta-
bilisierungsprogramm Punkte, die in beiden Regionen der Welt auf der Tages-
ordnung stehen.

38. Vieles spricht dafiir, da die Schuldenkrise Lateinamerikas nicht die
Ursache der geringen Wachstumsrate ist, sondern ein Symptom. Der Ver-
gleich Lateinamerika mit den Erfahrungen der asiatischen Léander zeigt, daf3
eine Binnenorientierung Lander auf mittlere und langere Frist von der inter-
nationalen Arbeitsteilung abschottet, wahrend eine bewuflte AuBenorientie-
rung iiber die Integration in die Weltwirtschaft hohe Wachstumsraten gestat-
tet. AuBerdem haben die institutionellen Regelungen eines Landes — die Wirt-
schaftsordnung — eine nachhaltige Auswirkung auf den Wohlstand der Natio-
nen.
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Tabelle 1
Entwicklung der Auslandsverschuldung aller Entwicklungslinder 1970 - 1989

1970 1975 1980 1985 1986 1987 1988 1989

Gesamte Auslands-

verschuldung

(Mrd. US-$) 66,22 162,02 579,7 955,4 1050,0 1180,0 1156,4 1174,1
Auslandsverschul-

dung/BSP (v.H.) 14,1 15,4 27,8 44,7 48,0 50,7 448 n.v.

Schuldendienst®)/
Exporte von Giitern
und Diensten (v.H.) 149 13,0 158 289 30,1 27,1 26,7 n.v.

Nettotransfers®)

aus Kreditbeziehun-

gen (Mrd. US-$) 52 206 30,0 -332 -33,1 -320 -454 -51,4
Nettozufliissed) ohne

Kredite (Mrd. US-$§) n.v. n.v. n.v. 33,3 28,8 36,9 34,0 n.v.

Veranderung der

Nettoauslandsvermo-

gensposition®)

(Mrd. US-$) n.v. n.v. nv. 0,1 -—44 49 -11,4 n.v.e

a) Nur langfristige Verschuldung — ® Exkl. IMF - © Nettozufliisse minus Zinszah-
lungen — 9 Einbezogen sind offentliche Transfers, (Netto)Direktinvestitionen, SZK-
Zuteilungen, Goldverkdufe und Bewertungsverdnderungen — © Nettotransfers aus
Kreditbeziehungen plus Nettozufliissen ohne Kredit.

Quelle: World Debt Tables, 1988/89 and 1989/90, World Bank 1988, 1990, Washing-
ton D.C.; World Economic Outlook April 1989, Washington D. C. 1989.
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Regionale Aufteilung der Auslandsverschuldung 1989

Tabelle 2

55

Auslands- Aanteil Verschul-  Schuldendienste)/
verschuldung?  private dung®)/ Exporte von
(Mrd. US-$)  Banken®  BSP(v.H.)¥  Giiternund
Diensten (v.H.)d
Alle Entwicklungs-
lander 1174,1 40,2 44,8 26,7
Afrika, siidlich
der Sahara®) 145,9 16,4 93,8 23,9
Ostasien und
pazifische Lander 204,8 37,9 27,0 17,6
Lateinamerika und
karibische Lander "423,6 59,8 50,7 38,1
Nordafrika und
mittlerer Osten 126,5 16,0 79,3 38,4
Siidasien 102,8 242 26,5 21,6
Europa und
mediterrane Linder 170,4 445 53,4 28,0

) Inkl. IWF-Kredit — ® Langfristige Schuld — © Exkl. IWF-Kredite — 9 1988 -

e) Exkl. Siidafrika

Quelle: World Debt Tables 1989/90, World Bank, Washington D.C. 1990.
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Tabelle 3

Zufliisse und Abfliisse von Kapital stark verschuldeter Linder mit mittlerem
Einkommen aus privaten und 6ffentlichen Kreditquellen®) und aus Direktinvestitionen
1984 - 1989 (Mrd. US-$)

1984 1985 1986 1987 1988 1989

Netto Kreditzufliisse® 13,7 48 52 11,5 7,3 1,4
Zinszahlungen 37,6 37,1 31,8 30,5 35,9 33,5

Nettotransfers aus
Kreditbeziehungen®)  —23,9 -32,3 —26,6 -19,0 —28.,5 -32,1

Nettozuflisse

ohne Kreditd) 4,7 3,6 1,1 4,5 6,20 n.v.
Veranderung Netto-

auslandsvermdgens-

position®) —-19,2 -28,7 -25,5 -14,5 -22,30 n.v.

2) Einbezogen sind staatliche, staatlich garantierte und garantierte private Kredite
aus oOffentlichen und privaten Kreditquellen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr.
- b Nettokreditzufliisse: Brutto-Neukredite minus Tilgung auf Altkredite. — ©) Netto-
transfers: Nettokreditzufliisse minus Zinszahlungen; bei negativem Vorzeichen sind die
Nettotransfers Abfliisse. — 9 Einbezogen sind 6ffentliche Transfers, (Netto-)Direktin-
vestitionen, SZR-Zuteilungen, Goldverkdufe und Bewertungsanderungen. — ¢ Netto-
transfers aus Kreditbeziehungen plus Nettozufliisse ohne Kredite. — 9 Exkl. Brasilien —
n.v. = nicht verfiigbar.

Quelle: World Debt Tables 1989/90, World Bank, Washington D.C. 1990; IFS Year-
book 1989 und IFS Juni 1990, IMF, Washington, D.C. 1990.
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Internationale Wirtschaftspolitik:
Koordination, Kooperation oder Wettbewerb?

Von Manfred J. M. Neumann, Bonn
I. Einleitung

Die Spieltheorie liefert das grundlegende Resultat, daf nicht-kooperative
Losungen ineffizient sind. Dem entspricht die Besorgnis der Befiirworter wirt-
schaftspolitischer Kooperation, daf3 es bei fehlender internationaler Zusam-
menarbeit und Abstimmung der Wirtschaftspolitik weltweit zu Protektionis-
mus und wohlfahrtsvernichtender Beggar-thy-neighbour-Politik kommen
konnte. Diese Besorgnis erscheint als nicht unberechtigt, wenn man an den
beriichtigten Abwertungswettlauf der frithen dreiiger Jahre denkt. Die stets
latente Gefahr einer Beschrdnkung der internationalen Arbeitsteilung spricht
zweifellos dafiir, nach kooperativen Losungen zu suchen, die die Freiheit von
Handel und Kapitalverkehr weltweit sichern und erweitern.

Andererseits ist a priori nicht auszuschlieBen, daf internationale Koopera-
tion in der Wirtschaftspolitik wohlfahrtmindernd wirken kann. Denn Koope-
ration bedeutet Aufhebung von Konkurrenz, der Springquelle von Innovation
und Fortschritt. Institutionalisierte Kooperationsverfahren kénnten daher den
Anreiz zur Suche nach besseren wirtschaftspolitischen Losungen schwéchen,
weil mangels direkter Zurechenbarkeit die innenpolitische Verantwortung
von Erfolg wie MiBerfolg verringert und das empirische Erfahrungsfeld
beschrankt wird. Zugleich wirken die Eigeninteressen von Politikern und Mit-
gliedern staatlicher Biirokratien tendenziell daraufhin, iiberkommene Koope-
rationsverfahren auch dann fortzufithren, wenn die erwarteten wohlfahrtsfor-
dernden Wirkungen infrage gestellt sind. Erinnert sei nur an die iber viele
Jahre wahrende Agonie des Systems von Bretton-Woods.

Diese wenigen Uberlegungen mogen geniigen, um anzudeuten, daB die
Frage nach der ZweckmaBigkeit von Kooperation in der internationalen Wirt-
schaftspolitik nicht holzschnittartig mit einem Ja oder Nein beantwortet wer-
den kann. Kooperation in bezug auf Rahmenbedingungen mag anders zu
beurteilen sein als die im Vordergrund der Diskussion stehende, anspruchs-
volle Kooperationsform der ProzeBkoordination. Deshalb gilt es zu priifen,
auf welchen internationalen Problemfeldern und in welchen Formen einer
expliziten Kooperation der Vorzug zu geben ist vor nicht-kooperativem Wett-
bewerb.



62 Manfred J. M. Neumann

II. Koordination von ProzeBpolitik
1. Das Grundproblem

Ausgangspunkt der gesamten Literatur ist natiirlich der bekannte Sachver-
halt, daf bei gegenseitiger Abhéngigkeit von Planungsinstanzen nicht-koope-
rative Optimierung zu Pareto-ineffizienten Losungen fithren kann (Niehans
1968, Cooper 1969). Eine notwendige Voraussetzung dafiir ist, da die Planer
sich Trade-offs aussetzen, indem sie mehr unabhéngige Ziele gleichzeitig ver-
folgen als ihnen Instrumente zur Verfiigung stehen. Anderenfalls konnten die
storenden Wirkungen fremder Aktionen neutralisiert werden (Oudiz und
Sachs 1984).

Aus der moglichen Ineffizienz von Nicht-Kooperation folgt prinzipiell, daf3
durch kooperative Optimierung Pareto-optimale Losungen erreicht werden
konnen, die die Partner besser stellen. Der zu erzielende Kooperationsgewinn
beruht dabei auf dem Sachverhalt, daB3 prinzipiell die Externalitat wechselsei-
tiger Riickwirkungen in der kollektiven Optimierung beriicksichtigt bzw. auf-
gehoben werden kann.

Mit der dezidierten Anwendung der Analyse des Einperioden-n-Personen-
Spiels auf die internationale Makrookonomik, insbesondere durch Hamada
(1974), wurde eine inzwischen enorm angewachsene Koordinationsliteratur
ausgelost, die sich in immer neuen Variationen mit verschiedenartigen Ziel-
funktionen und Makrostrukturen beschiftigte, aber bis in die spaten achtziger
Jahre die spieltheoretische Grundaussage ,eine Kooperationslosung dominiert
die nicht-kooperative Nash-Losung‘ als offenbar selbstverstandlich fiir den
Anwendungsbereich der internationalen Koordination von ProzeBpolitik
ibernahm. Dies ist insofern iiberraschend, als die spieltheoretische Analyse
auf sehr restriktiv gefaBten Annahmen aufbaut, deren unvermeidliche Verlet-
zung in der wirklichen Welt die Existenz eines Kooperationsgewinns infrage
stellt (Vaubel 1988).

Nun kénnte man versucht sein zu argumentieren, wie das von akademischen
Befiirwortern von Kooperation mitunter zu horen ist, Kooperation kénne
nicht zu ungiinstigeren Ergebnissen fithren als Nicht-Kooperation, weil sich
die Spieler immer auf das Spielen nicht-kooperativer Strategien verstandigen
konnten. Aber dieser suggestive Sophismus ist schon fiir die normale Modell-
welt zweier samtlicher Informationsméngel und Transaktionskosten enthobe-
ner Spieler nicht sehr erhellend. Fiir die reale Welt wirtschaftspolitischer Ko-
operation ist er jedenfalls als irrefithrend zuriickzuweisen. Haben sich Wirt-
schaftspolitiker auf ein Kooperationsverfahren geeinigt, so konnen sie es nicht
ohne weitere Kosten wieder auftheben. Denn zum einen induziert die offizielle
Einigung Verhaltensianderungen der Marktteilnehmer, die es unméglich
machen kénnen, das urspriingliche nicht-kooperative Gleichgewicht zu errei-
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chen (Kehoe 1987). Zum anderen ist es fiir Politiker existenzbedrohend, weil
ihrer Glaubwiirdigkeit abtréglich, wenn sie ihre Konzepte zu héufig dndern.!

Damit bleibt die Grundfrage bestehen: Ist es moglich, da3 internationale
Kooperation die Wohlfahrt verringern kann? Rogoff (1985) hat analytisch
nachgewiesen, daf dies fiir die Stabilisierungspolitik in offenen Volkswirt-
schaften gilt, sofern Regierungen versuchen, mit Hilfe der Geldpolitik die
Beschiftigung iiber ihr natiirliches Niveau zu heben anstatt durch andere
MafBnahmen einen Anstieg des natiirlichen Beschéftigungsniveaus zu ermdogli-
chen.

Die Analyse baut auf dem bekannten Ergebnis zeitkonsistenter diskretiona-
rer Geldpolitik fiir die geschlossene Volkswirtschaft auf.2 Versucht die Regie-
rung, in jeder Periode durch eine aus ihrer Sicht optimale Inflationsiiberra-
schung den Reallohn zu senken, um einen Beschéftigungsgewinn zu erzielen,
so beriicksichtigen die Marktteilnehmer dieses geldpolitische Regime, indem
sie Periodg fiir Periode in den Nominallohnvertrégen jene positive Gleichge-
wichtsrate der Inflation antizipieren, bei der die optimale Inflationsiiberra-
schung den Wert Null erhélt. Dieses nicht-kooperative, rationale Verhalten
der Arbeitnehmer bzw. der sie vertretenden Gewerkschaften zwingt die
Regierung, im Gleichgewicht fiir eine zeitkonsistente, positive Inflationsrate
zu sorgen, die keinen Beschéftigungsgewinn zuldBt.

Der Zusammenhang 148t sich fiir den Fall einer offenen Volkswirtschaft und
das Regime diskretionarer, nicht-koordinierter Geldpolitik in einfacher stati-
scher Weise darstellen, indem man erstens mit Barro und Gordon (1983)
annimmt, die Regierung konne die Inflationsrate direkt setzen, und zweitens
in der quadratischen Verlustfunktion der Regierung die Beschaftigungsvaria-
ble durch die Variable Output (bei konstantem Kapitalstock und gegebener
Technologie) ersetzt. Diese Funktion lautet dann:

6)) V=oaly-(c+y")?+b(n)? mit: ¢=0.

Dabei sind der logarithmierte Output mit y und die Inflationsrate mit &
bezeichnet. Der gewiinschte Outputgewinn entspricht einem politisch gewéhl-
ten Aufschlag ¢ auf den vorgegebenen Normaloutput y". Minimierung der
Funktion (1) ergibt unter Beriicksichtigung des Strukturparameters ay, der die

1 In der Nirwanawelt perfekter Information gibt es dieses Problem natiirlich nicht.

2 Vgl. Kydland und Prescott (1977) sowie Barro und Gordon (1983). Geldpolitik ist
zeitkonsistent, wenn in jeder Periode fiir die Bestimmung der verlustminimierenden
Expansionsrate die Erwartungen der iiber das Verfahren informierten Marktteilnehmer
und die Fortsetzung des Verfahrens iiber eine unbestimmte Zukunft beriicksichtigt wer-
den. Dem in der Makrodkonomie gebrauchlichen Begriff der Zeitkonsistenz entspricht
der von Reinhard Selten (1965) formulierte, spieltheoretische Begriff der Teilspielper-
fektheit.
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Ableitung des Outputangebots nach der Inflationsrate bezeichnet, die erwar-
tete zeitkonsistente Rate der Inflation:

- a
(2) TINASH = OfC —b- =0.

Die permanente Inflationsrate der nicht-kooperativen Nash-Losung ist
damit proportional zu dem von der Regierung gewiahlten Parameter c. Das
besondere Problem der offenen Volkswirtschaft zeigt sich im Strukturparame-
ter ay:

3) o= a(l-p), mit: 1>4>0.

Der Parameter ist kleiner als im Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft,
a, weil eine nicht-antizipierte Inflation eine voriibergehende reale Abwertung
induziert, die die realen Kosten importierter Rohstoffe erhéht und damit die
expansive Wirkung nicht-antizipierter Inflation verringert. Dieser bremsende
Effekt wird durch das Produkt aff bezeichnet.

Nun sei vereinfachend angenommen, daf3 wir es mit zwei identischen offe-
nen Volkswirtschaften zu tun haben, deren Regierungen kooperieren. Ihre
Verlustfunktionen sollen Gleichung (1) entsprechen und identische Gewichte
aufweisen. Beide Regierungen wiinschen entsprechend Gleichung (1) Preis-
stabilitat und zugleich fiir jede Periode einen zusétzlichen Output in Hohe
von ¢ = c¢*.3 Die Kooperation bewirkt, da} der dimpfende Einflu8 einer
durch nicht-antizipierte heimische Inflation induzierten Abwertung entfallt,
weil die ausldndische Regierung fiir eine neutralisierende Inflationsiiberra-
schung sorgt. Die Ableitung des Outputs nach der Inflationsrate entspricht
daher bei Kooperation und Struktursymmetrie dem Wert bei geschlossener
Volkswirtschaft, a. Fiir die Marktteilnehmer bedeutet dies, daB sie sich im
Kooperationsfall in den Lohnvereinbarungen auf eine héhere Gleichgewichts-
rate der Inflationsrate einzustellen haben. Sie betrégt:

4) 7koor = mnasy (1 — A7

Damit ist festzuhalten: Internationale Koordination von Geldpolitik, die
einen dauerhaften Beschaftigungsanstieg durchzusetzen versucht, ¢ > 0,
erreicht ihn nicht, sondern bewirkt eine dauerhaft hohere Inflation als bei
Nicht-Kooperation.4

3 Diese Symmetrieannahmen dienen der Vereinfachung, sind aber fiir das allge-
meine Ergebnis unwesentlich (Rogoff 1985).

4 Das gegenteilige Ergebnis 148t sich fir eine Modellwelt zeigen, in der eine inldndi-
sche Geldmengenexpansion im Ausland eine reale Kontraktion erzeugt; vgl. Canzoneri
und Gray (1985).
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Diesem Kooperationsverlust kann man einen Gewinn gegeniiberstellen,
weil es den Regierungen prinzipiell, also unter idealisierenden Bedingungen,
moglich ist, die realen Wirkungen zufélliger, externer Schocks, die beide
Volkswirtschaften gleichermalen treffen, gemeinsam starker zu dampfen als
wenn jede Regierung fiir sich handelt. Unter Beriicksichtigung additiver, rea-
ler Angebotsschocks s, die normalverteilt seien, erhélt man im einfachen,
symmetrischen Ansatz folgenden Ausdruck fiir den zusétzlichen permanenten
Verlust durch Kooperation fiir das Inlands:

b2
(b+aad®) (b +adf)

2
) VK-N=(az-a})%[cz—ofA],mit:A=

Das Vorzeichen ist aufgrund des zweiten Klammerausdrucks unbestimmt.
Nur fiir eine hinreichend groBe Varianz externer Schocks liee sich ein Ko-
operationsgewinn herleiten. Demnach handelt es sich um eine rein empirisch
zu entscheidende Frage, ob internationale Koordination von ProzeBpolitik
produktiv oder kontraproduktiv ist.

Aber grundsitzlich gilt, daB8 ein Koordinationsgewinn eine entsprechende
Expertise in der Diagnose der Stochastik voraussetzen wiirde. Alle Einwande
der monetaristischen Kritik an dem keynesianischen Konzept des ,fine-tuning
werden relevant.6 Es kdme nicht allein darauf an, reale und monetare Schocks
nach Art, Umfang und Dauerhaftigkeit sicher zu diagnostizieren. Sondern es
miifte zusatzlich verlaBlich zwischen globalen und ldnderspezifischen Schocks
unterschieden werden konnen. Denn eine Verwechslung der zuletzt genann-
ten Charakteristika fithrt unvermeidlich zu zusétzlichen Kooperationsver-
lusten, die in Gleichung (5) nicht beriicksichtigt sind.

Das fir die Beurteilung internationaler Politikkoordination wichtigere
Ergebnis ist: Koordination von Stabilisierungspolitik, die auf systematische
Beschaftigungsgewinne durch Inflationsiiberraschung setzt, ¢ > 0, ist kontra-
produktiv. Dies bedeutet natiirlich nicht eine Widerlegung der formalen Spiel-
theorie (Rogoff 1985). Denn die privaten Sektoren, und damit weitere Spieler,
sind in der Kooperation der Regierungen nicht einbezogen. Es handelt sich
bei der Koordination von ProzeBpolitik vielmehr um ein Koalitionsspiel der
Regierungen, das diese nicht-kooperativ gegen die Marktteilnehmer spielen.”

5 Die Herleitung beruht auf der vereinfachenden Annahme, da die ausldndische
Regierung im NASH-Fall eine konstante Inflationsrate setzt.

6 Vgl. dazu beispielsweise Brunner (1980).

7 Der Koordinationsverlust entsteht, weil die Marktteilnehmer mit einer Anpassung
ihrer optimalen (Erwartungs-)Strategie reagieren. Ware es moglich, eine internationale
Superkooperation zwischen den Regierungen und Marktteilnehmern mehrerer Lander
zu etablieren, konnte sie gewinnbringend sein. Vgl. aber Kehoe (1989) fiir ein Gegen-
beispiel.

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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Rogoffs Ergebnis 1aBt sich wie folgt verallgemeinern: Internationale wirt-
schaftspolitische Kooperation bewirkt immer dann zusatzliche Wohlfahrtsver-
luste, wenn Maf3nahmen koordiniert werden, fiir die zweierlei gilt: erstens, sie
werden in der offenen Volkswirtschaft in geringerem Mafle eingesetzt, weil
offene Grenzen ihre direkte positive (negative) Wirkung auf heimische Pro-
duktion und Beschéftigung verringern (vergréfern), und zweitens, sie filhren
im Steady-state Gleichgewicht auch einer geschlossenen Volkswirtschaft zu
Wohlfahrtsverlusten.

Zwei Anwendungsbeispiele aus dem Bereich der Fiskalpolitik mogen der
Illustration dienen. Die Besteuerung der Ertrage mobilen Kapitals wird durch
die Gefahr der Kapitalflucht begrenzt. Eine Kooperation der Finanzverwal-
tungen ermoglicht eine hohere Besteuerung, die die Realkapitalbildung ver-
ringert (Kehoe 1989). Auch eine Kooperation in bezug auf schuldfinanzierte
Staatsdefizite wird zu einem groferen Gesamtdefizit fithren, sofern im nicht-
kooperativen Fall eine einseitige Defiziterhéhung eine reale Abwertung indu-
ziert.8

2. Diampfung stochastischer Schwankungen von Qutput und Preisniveau

Wie aus der Gleichung (5) zu sehen ist, bildet eine erfolgreiche Dampfung
der Wirkungen stochastischer Stérungen eine notwendige, wenn auch nicht
hinreichende Voraussetzung fiir Koordinationsgewinne. Daher gibt es eine
breite Literatur, die sich um naheren Aufschluf iiber die mogliche empirische
GroBenordnung solcher Gewinne bemiiht.?

Die gesamte Forschungsrichtung unterliegt dabei dem methodischen Pro-
blem, daB3 weder iiber wirtschaftspolitische Verlustfunktionen noch iiber die
relevanten stochastischen Strukturen hinreichend gesicherte empirische
Kenntnisse vorliegen und schon relativ kleine Modelle zu komplexen Losun-
gen fiihren, ! die sich nur mit Hilfe von Simulationen evaluieren lassen. Daher
beschrankte sich die frithe Literatur bei der Suche nach optimalen Reaktions-
funktionen in der Regel auf einfache, symmetrische Zwei-Lénder-Modelle
und stiitzte sich zudem auf den Erfolg sichernde Plausibilitdtsannahmen tiber
Zielgewichte und Strukturparameter.!! Es ist daher nicht iiberraschend, daf

8 Wie die Erfahrungen mit den Reagonomics der frithen achtziger Jahre zeigen, kann
es aber auch zu einer Aufwertung kommen, was die Defizitneigung im Nicht-Koopera-
tionsfall verstérkt. Fiir eine entsprechende Analyse unter Beriicksichtigung der Wieder-
wabhlinteressen vgl. Tabellini (1988).

9 Fiir einen Uberblick vgl. Currie, Holtham und Hallet (1989), Fischer (1987) und
Horne und Masson (1988).

10 So beschlieBen Feuerstein und Siebke (1990, S. 337) die Analyse eines Zwei-Lén-
der-Modells mit dem resignierenden Satz: Es besteht ,,gerade bei Mehr-Lander-Model-
len ein Trade-off zwischen moglichst umfassenden Modellen und eindeutigen, interpre-
tierbaren Ergebnissen.
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diese Arbeiten durchweg Koordinationsgewinne vorweisen. Bemerkenswert
ist nur, daf die Gewinne relativ klein sind.12

Die neuere empirische Literatur unterscheidet sich in zwei wesentlichen
Aspekten. Zum einen verabschiedet sie richtiger Weise das naive, jedenfalls
realitatsferne Konzept einer gemeinsamen Nutzenmaximierung und damit
einer perfekten, diskretiondren Koordination zugunsten des wesentlich
bescheideneren Ansatzes, fiir einfache, nicht-optimale Reaktionsfunktionen
im Wege stochastischer Simulationen zu priifen, ob die Varianzen von Output
und Preisniveau durch Koordination verringert werden konnten. Zum ande-
ren stiitzt sie ihre Simulationen auf Schitzungen der gemeinsamen Vertei-
lung stochastischer Storungen im Rahmen 6konometrischer Mehr-Lander-
Modelle, deren deskriptive Qualitdt fir den AuBenstehenden allerdings
schwer zu beurteilen ist.!3

Aus der Vielzahl der Arbeiten sind insbesondere die Untersuchungen von
Frenkel, Goldstein und Masson (1989) sowie von Taylor (1989) hervorzuhe-
ben. Denn beide Arbeiten tragen der Lucas-Kritik!4 des Vergleichs wirt-
schaftspolitischer Regime Rechnung, indem sie fiir jede Reaktionsfunktion
die notwendigen Homogenitétsbedingungen der langen Frist durch Beriick-
sichtigung rationaler, vorwartsschauender Erwartungen sicherstellen. Wéh-
rend Frenkel et al. sich auf das 6konometrische Weltmodell des IWF (MULTI-
MOD) stiitzen, das mit Jahresdaten geschétzt wurde, konzentriert sich Tay-
lors Modell auf die G7-Lander und beriicksichtigt Vierteljahresdaten.

Trotz dieser Unterschiede kommen beide Studien zu dhnlichen Ergebnis-
sen. Frenkel et al. (1989) finden, da koordinierte Geldpolitik a la Bretton-
Woods, im Vergleich zu alternativen Riickkoppelungsregeln nicht-koordinier-
ter Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen, keinen signifikanten Gewinn an
stochastischer Stabilitat in bezug auf Output und Preisniveau verspricht, ja
nicht einmal in bezug auf den effektiven realen Wechselkurs.!S Dieses Ergeb-

11 Vgl. z. B. Carlozzi und Taylor (1985), Currie und Levine (1985) und Taylor
(1985).

12 Schon Oudiz und Sachs (1984) errechneten nur bescheidene Koordinationsge-
winne, die sich im Fehlerbereich von Konjunkturprognosen halten.

13 Die frithe Kritik Basmanns (1972) an der Praxis 6konometrischer Gromodelle,
unter der provokativen Leitfrage ,, Wissenschaft oder Zahlenmystik“, ist in ihren grund-
satzlichen Aspekten nach wie vor relevant. Vgl. auch Kmenta (1972).

14 Vgl. Lucas (1976) und Sims (1982).

15 Frenkel et al. (1989, S. 229): ,,Unless a considerable premium is placed on nominal
exchange rate stability, there seems little to choose among the first three rules — money
and nominal GNP targets, and fixed rates.“ Zwar finden die Autoren auch, da} die
Zielzonenregel von Williamson und Miller (1987) besser abschneidet, aber dies ist, wie
die Autoren selber betonen, ohne Bedeutung, weil diese Regel die Fiskalpolitik als
zweites Koordinationsinstrument verwendet und zudem eine direkte Flexibilitat unter-
stellt, die in der Realitét nicht vorliegt. Zur Kritik des Zielzonen-Konzepts vgl. Richter
(1989) und Streit (1990).

5%
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nis aufgrund einer mit Jahresdaten geschitzten Modellstruktur ist beachtlich,
weil es sich auch in Taylors Vierteljahresmodell einstellt, dort noch ausgeprag-
ter. Bei Taylor (1989) nimmt die stochastische Stabilitit von Output und Preis-
niveau in den G7-Léndern sogar signifikant ab, wenn nicht-koordinierte Geld-
politik bei flexiblen Wechselkursen durch Koordination mit fixen Kursen
ersetzt wird.

Die nach diesen Ergebnissen iiberlegenen stabilisatorischen Eigenschaften
nicht-koordinierter Geldpolitik sind darauf zuriickzufihren, daf die mit
Daten der siebziger und achtziger Jahre geschétzte, gemeinsame Verteilung
der Stoérungen von lidnderspezifischen Schocks dominiert wird (Neumann
1989). Kollektive Geldpolitik kann aber nur auf globale, die beteiligten Volks-
wirtschaften gleichermaBen beeintriachtigende Schocks angemessen reagieren.
Zugleich hat eine gemeinsame, gewichtete Riickkoppelung die nachteilige
Eigenschaft, daf sie im Vergleich zum internationalen Handel landerspezifi-
sche Schocks beschleunigt iibertragt.

Insgesamt ist festzuhalten, daB eine Koordination der ProzeBpolitik im
Rahmen des G3- oder des G7-Klubs nicht zu verantworten wire. Sie wiirde
keine Verringerung der Varianzen von Output und Preisniveau fiir die betei-
ligten Lander sicherstellen.16 Allenfalls im Rahmen eines regionalen Klubs,
wie beispielsweise der Kernldnder der Europaischen Gemeinschaft, konnte
Koordination stabilisierend wirken. Denn fiir die Lander einer Region ist es
wahrscheinlicher, daB die stochastische Struktur von globalen Schocks domi-
niert wird. Wire das fiir die EG der Fall,!” so ware zwar eine notwendige, kei-
nesfalls aber hinreichende Voraussetzung fiir erfolgreiche Koordination gege-
ben.

3. Kooperation durch Information und Diskussion

Kooperation ist natiirlich nur moglich, wenn die Beteiligten iiber einen hin-
reichenden, gemeinsamen Informationsstand verfiigen. Dabei geht es nicht
nur um die Einschidtzung potentieller Koordinationsgewinne, sondern auch
um die Kontrollierbarkeit von Vertragstreue. Denn bekanntlich kann es sich
fir jeden Beteiligten lohnen, eine Vereinbarung zu unterlaufen, vorausge-
setzt, die anderen halten sich daran. Hinreichende Informiertheit ist fiir Wirt-
schaftspolitiker ebenso wie fiir Marktteilnehmer ein Problem. Desungeachtet
unterstellt ein Grofteil auch der empirisch orientierten Koordinationsliteratur
einfach, das Informationsproblem sei gelost. Daher liegt es nahe zu fragen,
welchen Beitrag zu potentiellen Koordinationsgewinnen der Informationsaus-
tausch leistet (Canzoneri und Henderson 1988).

16 Tietmeyer (1989) betont denn auch, daB ein Fine-tuning im Rahmen der Koopera-
tionsbemiihungen seit der Plaza-Vereinbarung nicht beabsichtigt sei.

17 Darauf deutet eine erste detaillierte Untersuchung der Schockstruktur durch
Weber (1990) hin.
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Die Bedeutung des Informationsproblems verdeutlicht die vielbeachtete
Studie von Frankel und Rockett (1988). Sie zeigt allerdings nur, welche Bedeu-
tung der Einigung auf eine bestimmte Makrostruktur zukommt. Anhand des
Vergleichs von acht internationalen Makromodellen zeigen die Autoren, daf3
Gewinne wie Verluste gleichermaBen méglich sind, je nachdem, von welchen
Makrostrukturen sich die Partner leiten lassen, ob sie sich auf eine bestimmte
Struktur einigen und ob eine gewihlte Struktur der ,wahren‘ Struktur ent-
spricht.

AufschluBreicher in bezug auf die Bedeutung internationalen Informations-
austauschs sind die Arbeiten von Canzoneri und Minford (1988) sowie von
Canzoneri und Edison (1989). In der erstgenannten Studie wird auf der
Grundlage des Liverpool-Weltmodells das nicht-kooperative Nash-Gleichge-
wicht mit einer ,insularen‘ Losung verglichen, bei der eine Regierung vorhan-
dene Informationen iiber beabsichtigte Maflnahmen anderer Regierungen
unbeachtet 1aBt. Deutliche Verluste fiir beide Lander sind die Folge.

Besonders instruktiv ist die Analyse des Austauschs von Information iiber
die wahrscheinliche Entwicklung des amerikanischen Budgetdefizits durch
Canzoneri und Edison (1989). Sie zeigt, wie durch Informationsaustausch
ohne Instrumentenkoordination ein Nash-Gleichgewicht moglich wird, das fiir
jedes beteiligte Land eine wesentlich giinstigere Output-Preisniveau Kombi-
nation aufweist. Der zusétzliche Gewinn kollektiver Optimierung erweist sich
demgegeniiber als verschwindend gering.

Wenn die Koordinationsliteratur neuerdings dem internationalen Informa-
tionsaustausch eine Schliisselrolle zuweist,8 so hat sie im Grunde nur spét ent-
deckt, was dem wirtschaftspolitischen Praktiker selbstverstandlich ist.

Internationale Kooperation durch Information und Diskussion ist eindeutig
wohlfahrtsfordernd. Denn sie tragt dazu bei, die Unsicherheit iiber die
Zukunft zu verringern, und sie ist geeignet, die wirtschaftspolitische Einsicht
zu fordern, daB merkantilistische wie auch permissive Zielsetzungen oder
Strategien auf Dauer fiir alle Lander nachteilig sind.

III. Die Alternative: Wirtschaftspolitischer Wettbewerb

Die Diskussion der verschiedenen Teilaspekte von ProzeBkoordination
fiihrt insgesamt zu der Einschitzung, da3 eine wesentliche Verringerung der
Varianzen von Beschaftigung und Output wenig wahrscheinlich ist. Vielmehr
ist die Gefahr der Destabilisierung nicht von der Hand zu weisen. Sofern es zu
Koordinationsgewinnen tiberhaupt kommt, sind sie nach allen Untersuchun-
gen relativ klein und werden von dem Gewinn aufgrund Informationsaustau-

18 Currie et al. (1989, S. 27): ,,Thus, information exchanges do appear to be a key
part of the coordination process, irrespective of the model or time period.*
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sches dominiert. In jedem Falle bleibt aber das Problem bestehen, daf3 auf
zusitzliche Beschéftigung zielende Geldpolitik fiir dauerhafte Inflation sorgt
und diese durch internationale Kooperation noch vergréfert wird.

Nicht-kooperativer Wettbewerb ist demnach der ProzeBkoordination vor-
zuziehen. Diese Position wird seit langem dezidiert von Roland Vaubel vertre-
ten.! Er argumentiert in der besten Tradition der politischen Okonomie, daB
Politiker und Biirokraten als ,homines oeconomici‘ nicht einfach nur ein
irgendwie geartetes Gemeinwohl, sondern zugleich auch ihr personliches
Wohl, vor allem den Machterhalt, beriicksichtigen.?? Durch internationale
Kooperation wird das principal-agent Problem verscharft. Denn Kooperation
erweitert den Moglichkeitsraum der Politiker. Es entsteht der Anreiz zu einer
zumindest gelegentlichen Kollusion gegen die Wahler, vornehm umschrieben
als ,,verstandliche Riicksichtnahme auf innenpolitische Probleme eines Part-
ners“. Als empirische Evidenz zugunsten dieser Sicht kann in der Tat der
beriihmte Wirtschaftsgipfel von 1978 in Bonn gelten.2! Damals sorgte der sich
als Internationalokonom verstehende Kanzler Helmut Schmidt fiir eine Ko-
operationsvereinbarung, die Deutschland auf eine Ausweitung des deutschen
Budgetdefizits in Héhe von einem Prozent des BSP festlegte. Nach Putnam
(1983, S. 82) waren sich die Berater Schmidts im klaren, dafl er das unter
anderem wegen der ,Notwendigkeit“ tat ,,... to plan now for an adequate
economic growth in the approach to the 1980 elections.“

Der politokonomische Ansatz klart, dal der anfangs skizzierte Optimie-
rungsansatz nur tragfahig ist, sofern die auf zusitzlichen Output abstellende
Zielfunktion als Anndherung an die Praferenzfunktion von Wirtschaftspoliti-
kern aufgefat wird und nicht etwa als eine gesellschaftliche Wohlfahrtsfunk-
tion.22 Zwar konnte man an der Ratio dieses Ansatzes zweifeln, denn das
Regime fiihrt zu Dauerinflation ohne Beschéftigungsgewinn. Aber in einer
dynamischen Formulierung wére zu beriicksichtigen, daB die Praferenzen der
Regierung sich im Zeitablauf d4ndern kénnen und insbesondere ihre Gegen-
wartspriferenz in einer bestimmten Teilperiode schlagartig zunehmen wird,

19 Vgl. Vaubel (1983, 1985, 1988 und 1989).

20 Fiir eine Interpretation des Wirtschaftspolitikers als homo oeconomicus im Schum-
peterschen Sinne vgl. Neumann (1985).

21 Dieser Wirtschaftsgipfel ist aus zwei Griinden beriihmt: erstens wird er in der Lite-
ratur als Musterfall einer sorgfiltig vorbereiteten, verbindlichen Kooperationsabspra-
che angesehen; vgl. beispielsweise Putnam und Bayne (1987) sowie Currie et al. (1989),
aber auch von Fiirstenberg und Daniels (1990). Zweitens erwies sich die fiskalische
Expansion als falsch, so daB ,,... the Bonn Summit is widely considered to be an
example of the pitfalls of international fine-tuning“ (Horne und Masson 1988, S. 274).

22 Der Tradition der Theorie der Offentlichen Finanzen, Varianten der Verlustfunk-
tion (1), mit ¢ > 0, als Praferenzfunktion der ,Gesellschaft’ zu charakterisieren, sollte
in der Makro6konomik nicht gefolgt werden. Jedenfalls ist nicht zu sehen, warum es im
wohlverstandenen Interesse der Privaten liegen konnte, den im Gleichgewicht untaug-
lichen Versuch zu unternehmen, die Beschaftigung durch monetire Expansion zu
stimulieren.
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sofern die Regierung ihre politische Existenz fiir bedroht halt. Fiir diesen Fall
einer von den Marktteilnehmern nicht-antizipierbaren Anderung der Parame-
terkonstellation der Zielfunktion kann die Regierung prinzipiell eine Expan-
sionsrate setzen, die ihr fiir die laufende Teilperiode einen Nutzengewinn ver-
spricht, der den abdiskontierten negativen Erwartungsnutzen der folgenden
Teilperioden dominiert.

Wirtschaftspolitischer Wettbewerb kann diese Option nicht beseitigen. Er
kann aber ihre Attraktivitat verringern. Vaubel (1983, 1988) verweist auf die
Abwehrmechanismen des Protests (,voice’) und des Ausweichens (,exit‘).
Weil internationaler Wettbewerb ein groeres Erfahrungsfeld fiir informierte
Kritik schafft, ist bei Wettbewerb die Wahrscheinlichkeit grofer, daB die
Waihler auf generell niedrigere Expansionsraten drangen und auf eine wahlbe-
dingte Stimulierung negativ reagieren. Der von der Regierung erhoffte reale
Erfolg wird iiberdies durch beschleunigte Erwartungsanpassung und flucht-
artigen Kapitalabstrom bedroht, weil damit die reale Abwertung verstarkt
wird.?

Internationaler Politikwettbewerb kann auf eine Verringerung der Infla-
tionsverzerrtheit staatlicher Geldsysteme hinwirken. Er kann sie aber nicht
aufheben. Zwar wird in der Literatur die Moglichkeit diskutiert, mit Hilfe von
angekiindigten Regeln und ihrer Einhaltung Reputation aufzubauen.?* Ein
Reputationsgleichgewicht setzt jedoch ein teilspielperfektes Superspiel vor-
aus, bei dem in jeder Periode eine hinreichende Wahrscheinlichkeit dafiir
besteht, da auch in der jeweils folgenden Periode kooperativ gespielt werden
wird. Diese Reputation kann keine Regierung erwerben, weil mit abnehmen-
der zeitlicher Distanz zu den néchsten Wahlen die Wahrscheinlichkeit einer
Fortsetzung der Kooperation mit dem privaten Sektor sinkt. Wettbewerb
kann das politokonomische Grundproblem nicht beseitigen.

Preisstabilitdt wéire dauerhaft nur zu erreichen, sofern eine Regierung sich
selbst und allen zukiinftigen Regierungen die Hande binden wiirde. Seit Fried-
mans (1960) Program for Monetary Stability haben deshalb monetaristische
Autoren eine gesetzlich gesicherte Regelbindung der Geldpolitik vorgeschla-
gen (Neumann 1974). Es gibt aber eine iiberlegene institutionelle Losung des
Problems der Selbstbindung: die Gewahrung einer Verfassung der Unabhén-
gigkeit fiir die Zentralbank.?

2 Vaubel (1988) erinnert an die Erfahrungen Frankreichs 1983, GroBbritanniens
1978/79 und der USA 1977/78.

2 Currieetal. (1989, S. 37) behaupten sogar, daB dies durch internationale Koopera-
tion erleichtert werden konne: ,,. .. the literature on coordination suggests that these
benefits may not occure if national policy makers pursue reputational policies independ-
ently of one another.

% Vgl. dazu Neurnann (1991 und 1990 b). Die fiir die Garantie von Preisstabilitat
erforderliche Selbstbindung des Staates gegeniiber seinen Biirgern besteht formal gese-
hen in der Garantie, daf in Verlustfunktion (1) der Parameter c stets gleich Null sein
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IV. Kooperation in bezug auf Rahmenbedingungen

Anders als ProzeBkoordination ist internationale Kooperation zu beurtei-
len, die auf eine Verbesserung der Rahmenbedingungen des internationalen
Leistungs- und Kapitalverkehrs abzielt. Weil Leistungswettbewerb in offenen
Mairkten die ,Springquelle des gesellschaftlichen Reichtums* bildet, ist es
wohlfahrtsférdernd, internationale Rahmenbedingungen durchzusetzen, die
funktionsfahigen Wettbewerb und die fortschreitende Integration von Mark-
ten fordern statt sie zu behindern.

Internationale Ordnungspolitik ist fiir die beteiligten Lander im allgemei-
nen vorteilhaft, sofern sie darauf gerichtet ist, die Intensivierung der interna-
tionalen Arbeitsteilung durch Abbau aller Arten von Handelshemmnissen
und Kapitalverkehrsbeschriankungen zu erleichtern.? Das bedarf unter Oko-
nomen keiner weiteren Ausfithrungen. Seit der Griindung des GATT, das auf
den Prinzipien der Liberalisierung, der Gegenseitigkeit und der Nicht-Diskri-
minierung aufbaut, ist auch im politischen Raum das Verstdndnis dafir
gewachsen, daf3 jedenfalls die Freiheit des Welthandels nur durch internatio-
nale Abkommen gesichert werden kann, die die internationalen Eigentums-
rechte definieren und nicht-protektionistische Verhaltensregeln fiir die Han-
delspolitik festlegen. Aber wie die Verhandlungen im Rahmen der Uruguay-
Runde zeigen, tendieren Regierungen aus Eigeninteresse dazu, die Interessen
gut organisierter Produzentengruppen, wie beispielsweise der Landwirtschaft,
iiber die Gesamtinteressen zu stellen. Internationale Kooperation in bezug auf
Rahmenbedingungen ist daher stets der latenten Gefahr ausgesetzt, Schutz-
zaune zu sanktionieren statt sie zu beseitigen.

Seit den negativen Erfahrungen mit der ,,beggar-thy-neighbour* Politik des
Abwertungswettlaufs gibt es die Vorstellung, auch Wechselkursstabilitat sei
eine wohlfahrtsféordernde Rahmenbedingung, fiir die kooperative Interven-
tionspolitik zu sorgen habe, weil das die internationalen Transaktions- und
Informationskosten der Marktteilnehmer senke. Diese iibliche Begriindung
von Deviseninterventionspolitik ist jedoch irrefithrend. Erstens, der Verweis
auf verringerte Informations- und Transaktionskosten ist untauglich. Auch
eine Fixierung von Giiterpreisen wiirde solche Kosten senken, aber die rela-
tive Preisstruktur und damit die Allokation verzerren mit der Folge kumulativ
steigender, gesamtwirtschaftlicher Verluste. Zweitens, empirische Untersu-

wird. Inhaltlich gesehen setzt das voraus (a) die Gewahrung eines anreizvertréglichen
Autonomiestatus, (b) im Unterschied zum Bundesbankgesetz die ausdriickliche Ver-
neinung einer geld- und wéhrungspolitischen Verpflichtung zur Unterstiitzung der all-
gemeinen Wirtschaftspolitik der Regierung und (c) die verfassungsrechtliche Absiche-
rung.

26 Wie Tumlir (1983) betont, entstehen zusitzliche positive Effekte, indem eine
internationale Ordnungspolitik der Liberalisierung auf die interne Ordnungspolitik der
Lénder zuriickwirkt.
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chungen der Wirkungen nominaler und realer Wechselkursvarianzen haben
bisher zu widerspriichlichen Ergebnissen gefiihrt (Mussa 1986). Drittens, nach
allen empirischen Ergebnissen sind sterilisierte Interventionen so gut wie wir-
kungslos.?” Wechselkursstabilitdt lieBe sich daher nur durch nicht-sterilisie-
rende ProzeBkoordination erreichen.

Im Unterschied zur Stabilisierung relativer Preise bildet die Stabilisierung
des allgemeinen Preisniveaus eine wohlfahrtsfordernde Rahmenbedingung
(Eucken 1952, Friedman 1968),28 weil sie die von Hayek (1945) hervorgeho-
bene Informationsfunktion der relativen Preise férdert und die Unsicherheit
iiber die Zukunft verringert. Dies gilt natiirlich ebenso fiir den internationalen
Wirtschaftsverkehr. Weil der Staat das Monopol der Geldemission fiir sich
beansprucht, ist es seine Aufgabe, fiir diese Rahmenbedingung zu sorgen.
Preisniveaustabilitdt 148t sich zwar prinzipiell im nationalen Rahmen verwirk-
lichen und somit in wirtschaftspolitischem Wettbewerb, aber ihre internatio-
nale Verbreitung wire integrationsférdernd. Deshalb sind erganzende, inter-
nationale Kooperationsbemiihungen positiv zu werten, die darauf abzielen,
das Verstandnis fir den Rang von Geldwertstabilitét als einer Rahmenbedin-
gung freien Handels- und Kapitalverkehrs zu fordern und die unabdingbaren
institutionellen Grundlagen ihrer Realisierung zu schaffen.

SchlieBlich sei auf Regeln zur Begrenzung staatlicher Defizite und damit des
Crowding-out von Realkapital verwiesen. In einer Wahrungsunion, also bei
koordinierter Geldpolitik und festen internen Wechselkursen, ist mit hoheren,
iiber den Kapitalmarkt finanzierten Staatsdefiziten zu rechnen, sofern es keine
kooperative Festlegung von Obergrenzen gibt.?? Denn dann besteht der
Anreiz, den Trittbrettfahrer-Effekt zu nutzen. Jede Regierung wahlt ein hohe-
res Defizit, weil sich der ldngerfristige, zinsinduzierte Verlust an Realkapital
auf die gesamte Union verteilt.30 Deshalb ist der vom EG-Wéhrungsausschuf3
iibernommene Vorschlag der Delors-Kommission, Regeln fir Defizitober-
grenzen festzulegen, positiv zu beurteilen.3!

27 Vgl. Frenkel und Goldstein (1990). Solche Interventionen kénnten zwar spekula-
tive Blasen (,bubbles‘) beseitigen. Es gibt aber keine Evidenz fiir die Existenz von
Bubbles. Ihre theoretische Erfindung beruht auf einer empirisch vermutlich irrelevan-
ten Eigenschaft der Mathematik rationaler Erwartungen.

2 ,Wenn es gelange, die Wahrungsverfassung mit einem Stabilisator des Geldwertes
zu versehen, dann kénnte man hoffen, da3 die der Wettbewerbsordnung immanente
Tendenz zu einem Gleichgewicht sich auswirkt ...« (Eucken 1952, S. Aufl., S. 257).
,, By setting itself a steady course and keeping to it, the monetary authority could make
a major contribution to promoting economic stability.* (Friedman 1968, S. 17).

2 Vgl. die Analyse eines ,public bad‘ bei Hamada (1974).

3 Die von Aizenman (1989) sowie von Frenkel und Klein (1991) fiir monetér finan-
zierte Defizite entwickelte Analyse 148t sich direkt auf schuldfinanzierte Defizite iiber-
tragen.

31 Eine einfache Regel lieBe sich aus der folgenden Budgetgleichung herleiten:
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Internationale Kooperation in bezug auf Rahmenbedingungen kann dazu
beitragen, die Freiheit und Funktionsfahigkeit der internationalen Marktbe-
ziehungen zu sichern und zu erweitern. Wie die europaische Harmonisierungs-
debatte gezeigt hat, ist aber auch diese Form wirtschaftspolitischer Koopera-
tion davon bedroht, ineffiziente Regelungen festzuschreiben. Deshalb ist an
den bewihrten ordnungspolitischen Grundsatz zu erinnern: Im Zweifel fiir
Wettbewerb. Das gilt fiir die internationale Wirtschaftspolitik ebenso wie fiir
Mirkte.

V. Geldwertstabilitit in der Wirtschafts- und Wahrungsunion:
Kooperation oder Wettbewerb?

Das Europaische Wahrungssystem (EWS) wurde gegriindet, um duflere und
innere Geldwertstabilitat durch einen Konvergenzprozef zu fordern. Es gilt
heute weithin als Erfolg, weil es nicht zerfallen ist, wie viele Okonomen nach
den Erfahrungen mit der Européischen Wahrungsschlange erwartet hatten,
sondern sich im Gegenteil als ein fester, politischer Ausgangspunkt fiir die
weiteren europdischen Einigungsbestrebungen erwiesen hat. Als ein Schlissel-
ereignis in dieser Hinsicht ist der radikale Politikwechsel zu werten, zu dem
sich Frankreich ab Marz 1983 veranlaf3t sah, um im EWS bleiben zu konnen.

Weniger klar ist, ob das EWS die duBere und innere Wahrungsstabilitat
gefordert hat. Zwar ist die interne nominale Wechselkursunsicherheit, gemes-
sen anhand konditionaler Varianzen, deutlich gesunken, gleichzeitig hat aber
die reale Wechselkursunsicherheit gegeniiber Drittwahrungen zugenommen,
wie eine eingehende Untersuchung von Fratianni und von Hagen (1990) zeigt.
Dabei ist zu beriicksichtigen, da3 von Beginn des EWS der Anteil des EWS-
internen Warenaustauschs bis 1987 gesunken ist, von 63 auf 56 Prozent. Die
Autoren schlieBen daher, ,that the welfare case for the EMS may have
become less convincing during the 1980s.32

(6) Ab=d+(r-$)b.

Dabei bezeichnen b die Schuldenquote (relativ zum Produktionspotential), d die Quote
des Primirdefizits, » den realen Kapitalmarktzins, y die Wachstumsrate des Produk-
tionspotentials und A eine absolute Veranderung. Ein Einfrieren der Schuldenquote
auf dem historisch erreichten Stand erfordert: Ab = 0. Dies wire gewahrleistet durch
die Regel:

M ™ = ()-r)b.

Da im allgemeinen das reale Zinsniveau iiber der permanenten realen Wachstumsrate
liegt, wiirde Regel (7) implizieren, einen Uberschuf im priméren Staatshaushalt zu ver-
langen.

32 Fratianni und von Hagen (1990), S. 228.
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Was die innere Geldwertstabilitdt angeht, so 1aBt sich klar zeigen, daf} die
Mitglieder des EWS nicht erfolgreicher waren als eine Kontrollgruppe indu-
strialisierter Lander (de Grauwe 1990, von Hagen 1990). Dies gilt sowohl fiir
das Ausmal des Riickgangs der Inflationsraten wie fiir den Grad ihrer Kon-
vergenz.3 Die in der Offentlichkeit héufig als eine Besonderheit des EWS her-
ausgestellte Einigkeit iiber den Vorrang der Disinflationspolitik ist daher eher
als Folge einer einmaligen historischen Konstellation anzusehen (Issing 1988),
auf die Anfang der achtziger Jahre alle OECD-Lander reagierten.3

Der Wechselkursmechanismus des EWS ist mit jedem Niveau kollektiver
Inflation vereinbar. Einen Disziplinierungszwang gibt es nur insofern, als bei
erheblichem expansiven Abweichen die Strafe eines mit politischen Kosten
verbundenen Realignments droht. Allerdings ist an die stabilisierende Rolle
der sogenannten deutschen Dominanz (Giavazzi und Giovannini 1987) zu
erinnern. Sie beruht auf folgenden Elementen (Neumann und von Hagen
1991): erstens, der Sicherung der internen Kaufkraftstabilitdt der DM, zwei-
tens der Reputation, keine intramarginalen Interventionen vorzunehmen,
drittens der Vorsorge fiir ein ausreichendes Potential zur Sterilisierung eigener
obligatorischer Interventionen sowie von Interventionen der Partner, vier-
tens, der von der Bundesregierung 1978 gegebenen Zusage, dafl die Bundes-
bank die Verpflichtung zu marginalen Interventionen aussetzen darf, sofern es
zu einem grundlegenden Konflikt mit dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitéat
kommen sollte. Nach der im Prinzip richtigen, wenn auch iibervereinfachen-
den Hypothese deutscher Dominanz erlaubt es das EWS den Mitgliedern, die
Glaubwiirdigkeit der Deutschen Bundesbank zu borgen. Dies erleichtert es
ihnen, die Strategie einer inneren Hértung der eigenen Wahrung einzuschla-
gen. Aber das ist nicht zwingend. Die geborgte Glaubwiirdigkeit konnte statt-
dessen, wenn auch nicht auf unbegrenzte Dauer, zur Flankierung einer héheren
Expansionsrate genutzt werden, die eine reale Aufwertung gegeniiber der
Hegemonialwéahrung bewirkt. Nach Giavazzi und Giovannini (1987) wird es
dazu nicht kommen, weil sie als selbstverstandlich unterstellen, daf3 die hege-
moniale Zentralbank auf jede Abweichung mit monetérer Restriktion antwor-
ten wiirde. Aber hier richt sich die populiare Mystifikation der Bundesbank.
Denn bekanntlich 148t auch diese Bank negative Beschaftigungseffekte nicht
vollig unbeachtet. Daher kann eine zumindest partielle Anpassung nicht aus-
geschlossen werden.35

3 Zugleich 148t sich fiir die EWS-Lénder eine erheblich héhere Arbeitslosigkeit und
ein niedrigeres, reales Wachstum nachweisen.

3 Vorreiter waren die Deutsche Bundesbank (ab Januar 1979) und die Fed (ab
Oktober 1979).

3 Nicht der Schwanz wedelt den Hund, wie Karl Otto Péhl einmal sagte, sondern der
Hund 148t sich vom Schwanz wedeln.
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In jedem Falle bleibt die ordnungspolitische Frage bestehen, welcher insti-
tutioneller Losungen es bedarf, um eine Wirtschafts- und Wahrungsunion in
Europa zu erreichen, die den Primat der Geldwertstabilitdt garantiert. Die im
politischen Raum bevorzugte Delors-Losung verweist auf den zentralistischen
Weg der Koordination und die baldige Griindung eines Européischen Zentral-
banksystems, das als unabhéingig bezeichnet wird, dem aber nach der bisher
vorliegenden Skizze zu urteilen, wichtige Elemente der Unabhéangigkeit feh-
len werden.3¢

Die ordnungspolitische Alternative ist ein Wettbewerb unabhéngiger Zen-
tralbanken um Geldwertstabilitdt. Dazu miifSten die nationalen Zentralban-
ken ein anreizvertragliches Autonomiestatut erhalten, das iiber die Regelun-
gen des Bundesbankgesetz hinausgeht.3’” Der Weg zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion im Wettbewerb um Preisstabilitat wire nicht wechselkursdestabili-
sierend. Dieser Wettbewerb ware ,wirtschaftsfriedlich‘ (Selten 1965), d. h. es
wire kein Verdrangungswettbewerb. Denn nach allen empirischen Erfahrun-
gen verhindern Transaktionskosten, daf3 geringe Differenzen zwischen Preis-
niveaudnderungsraten Wahrungssubstitution induzieren.

Diesen Weg wirtschaftsfriedlichen Wettbewerbs zu beschreiten, schlief3t
nicht aus, ihn in eine Union mit gemeinsamer Zentralbank und gemeinsamer
Wihrung miinden zu lassen. Im Gegenteil wiirde gerade Wettbewerb es
ermoglichen, dieses Fernziel reibungsloser zu erreichen. Der endgiiltige
ZusammenschluB der von Regierungen unabhéngigen Zentralbanken zu
einem foderalen Zentralbanksystem wiirde dann keine neuen politischen
Abhingigkeiten schaffen, sondern es erméglichen, eine kaufkraftstabile euro-
paische Wihrung einzufiihren.

VI. SchluBifolgerungen

Internationaler Wettbewerb und internationale Kooperation in der Wirt-
schaftspolitik miissen nicht als sich gegenseitig ausschlieBende Prinzipien ver-
standen werden. Als Grundsatz ist wirtschaftspolitischem Wettbewerb der
Vorrang zu geben. Es gibt aber Pareto-relevante Externalitdten, die interna-
tionale Kooperation erfordern oder jedenfalls als lohnend erscheinen lassen.

3% Vgl. Neumann (1990 a). Sollte es gar dazu kommen, daf3 die Stimmrechte der
Zentralbankgouverneure nach der relativen GroBe u; der entsendenden Mitgliedslan-
der festgesetzt werden, so ist fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunien mit einer héhe-
ren permanenten Rate der Inflation

® Twwy = Zui;rNASH,i (1= B)™" > 7ews = pey > 0
zu rechnen als im EWS.

37 Auch dem Bundesbankgesetz fehlen wichtige Elemente der Anreizvertraglichkeit
und geldpolitischen Autonomie; vgl. FuBnote 25 und Neumann (1991).
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Dabher liegt es nahe, einen berithmten Leitsatz Karl Schillers neuzuformulie-
ren: Wirtschaftspolitischer Wettbewerb soviel wie moglich, Kooperation
soviel wie notig.

Wettbewerb ist nicht nur fiir private Markte, sondern ebenso fiir wirt-
schaftspolitische Institutionen unabdingbar. Wirtschaftspolitischer Wettbe-
werb deckt unnachsichtig Fehlentwicklungen auf und erleichtert durch inter-
nationalen Vergleich die informierte Kontrolle der 6ffentlichen Angelegen-
heiten. Internationaler Wettbewerb verhindert die Verkrustung wirtschafts-
politischen Denkens und die biirokratische Einigelung in iberkommene Ver-
fahrensweisen. Auch fiir die Wirtschaftspolitik gilt, da} Wettbewerb die Suche
nach neuen Losungen fordert.

Internationale Kooperation ist ein ebenso unverzichtbares Element, um die
Freiheit des internationalen Giiter- und Kapitalverkehrs zu bewahren und
moglichst zu erweitern. Kooperation in Form der Einigung auf Rahmenbedin-
gungen und Spielregeln zur Offnung und Deregulierung von Mirkten ist von
unbestreitbarem Vorteil, weil sie die Vertiefung der internationalen Arbeits-
teilung fordert und die weltweite Allokation des Kapitals verbessert.

Ebenfalls wohlfahrtsfordernd ist internationale Kooperation in der offenen
Form wechselseitiger Information und kontinuierlicher Diskussion. Sie for-
dert das Verstdndnis weltwirtschaftlicher Zusammenhénge, wirkt dem laten-
ten Anreiz zu verstecktem Protektionismus entgegen und verringert die Unsi-
cherheit iiber die Zukunft, indem sie es erlaubt, sich frithzeitig auf besondere
Entwicklungen in anderen Landern einzustellen.

Der umfassenden Kooperationsform kollektiver Koordination von ProzeB3-
politik kann der Okonom dagegen nicht das Wort reden. Denn es gibt kein
gesichertes Wissen tiber nennenswerte Stabilisierungswirkungen in bezug auf
Beschaftigung und Produktion, aber es ist geklart, dal Koordination Inflation
begiinstigt. Um mit einem scheinbar paradoxen Satz zu schlieBen: Es bedarf
einer Kooperationsanstrengung in Europa, um durch Uberfithrung der Zentral-
banken in die Autonomie einen funktionsfahigen Wettbewerb um Preisstabili-
tit in Gang zu setzen.
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Die Bedeutung des US-Budgetdefizit fiir die Okonomien
der USA und der Bundesrepublik Deutschland

Eine theoretische Analyse im Rahmen der neuen
Keynesianischen Makrookonomik

Von Jorg Flemmig, Passau
I. Einleitung und Uberblick

In der wissenschaftlichen Diskussion iiber die Wirkung eines Budgetdefizits
dominieren in der neueren Literatur die neoklassische, keynesianische und
ricardianische Betrachtungsweise.!

In neoklassischen Modellen fiihrt eine Anderung der Finanzierungspolitik
der Staatsausgaben, wie sie in den 80er Jahren unter der Reagan-Administra-
tion erfolgt ist, also eine Steuersenkung bei gleichzeitiger Erhohung der
Staatsverschuldung, zu erh6éhtem gegenwirtigem Konsum, einer Abnahme
der privaten und 6ffentlichen Ersparnis und zu einer Verdridngung der Investi-
tionen, bzw. im Falle eines kleinen Landes einem crowding-out der Netto-
exporte. Die Okonomie bewegt sich auf einem Wachstumspfad mit geringe-
rem Output pro Kapitaleinheit und einem niedrigeren Kapitaleinsatz pro
Beschaftigtem, wenn es zu einer Verdridngung der privaten Investitionen
kommt. Der mégliche zukiinftige Konsum sinkt auch, wenn die Auslandsver-
schuldung steigt und die damit verbundenen Zins- und Tilgungsverpflichtun-
gen das disponible Einkommen in spéteren Perioden mindern. Gegen diese
Argumentation wird eingewendet, daf bei rationalen Erwartungen die Indivi-
duen, die mit einer Staatsverschuldung, bei gleichzeitiger Steuersenkung,
verbundenen zukiinftigen Steuererh6hungen antizipieren und deshalb in glei-
chem Umfang ihre Ersparnisse erhohen.?

Die Finanzierungsart der Staatsausgaben beeinfluit in diesen Neoricardia-
nischen Modellen die Hohe des gegenwértigen und zukiinftigen Konsums
nicht. Die Einwinde gegen das Ricardianische Aquivalenztheorem sind viel-
faltig und erfahren gerade in neueren Aufsitzen eine solide mikro6konomi-
sche Fundierung.3

1 Vgl. Barro, J. R. (1989), Bernheim, D. (1989), Eisner, R. (1989).
2 Vgl. Barro, J. R. (1989).
3 Vgl. Blanchard, O. (1985).
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Gemeinsam gehen Neoklassik und Neoricardianer bei der Beurteilung der
internationalen Transmissionsmechanismen und den Effekten unterschied-
licher Fiskalpolitiken groBer Volkswirtschaften von Okonomien aus, in denen
Vollbeschiaftigung herrscht.

Dieser Ausgangspunkt ist m. E. fiir die Analyse der Situation der 80er
Jahre nicht adaquat. Die Volkswirtschaften der USA und der Bundesrepublik
Deutschland werden fiir den Zeitraum der 80er Jahre in ihrer dynamischen
Entwicklung besser durch Modelle der neuen Keynesianischen Makrodkono-
mik beschrieben.4

Im vorliegenden Papier wird der Versuch unternommen, in einem Zweilan-
der-Zweiperiodenmodell die Auswirkungen einer Staatsausgabenerh6hung im
Land mit der hoheren Zeitpréferenzrate fiir gegenwartigen Konsum, gedacht
ist an die USA, auf den Weltmarktzinssatz und die Einkommensverteilung zu
analysieren. Als Referenzmodell wird zunichst die Gleichgewichtslosung
formuliert, in die dann eine Mengenrationierung in der ersten Periode auf-
grund von pessimistischen Absatzerwartungen in der zweiten Periode inte-
griert wird.>

II. Das Gleichgewichtsmodell

Ausgangspunkt ist eine Okonomie, in der ein (aggregiertes) handelbares
Gut produziert und konsumiert wird. Die Individuen haben freien Zugang
zum Weltkapitalmarkt, der Zeithorizont umfaflt zwei Perioden. Es handelt
sich um eine ,,composite-commodity“ Welt, in der fiir das Gut ein einheitli-
cher Weltmarktpreis existiert und der Weltmarktzins fiir beide Lander gilt.
Der gegenwirtige Konsum wird als numeraire gewahlt, der Preis heute fiir
eine Konsumeinheit morgen ist dann bei gegebenem Weltmarktzins r, der
zweiten Periode gleich 1/(1 + r,).

Fiir beide Perioden wird eine identische linear homogene Produktionsfunk-
tion Y = F(K;, N;) angenommen, wobei K den Kapitaleinsatz, N den Arbeits-
einsatz und i die Periodenindizes 1, 2 bezeichnen. Die 6konomischen GréBen
des Auslandes werden mit einem Stern gekennzeichnet. Der Kapitalstock der
zweiten Periode K, setzt sich aus dem gegebenen Kapitalstock K; und den
Investitionen der ersten Periode I, zusammen, die aus Ersparnissen finanziert
werden; von Kapitalverschleil wird abgesehen. Weltweit ist der Giuitermarkt
in der ersten Periode gerdaumt, wenn

(1) K-K+Ki-Ki=L+I1=F(K,N)-C+F(Ki,Ni) - Ci

4 Vgl. Ramser, H. J. (1987), Franke, J. (1989).

5 Das Gleichgewichtsmodell ist eine leicht modifizierte Version von Frenkel and Razin
(1989).
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erfiillt ist, also die weltweiten Investitionen gleich sind den weltweiten Erspar-
nissen. Da es in diesem Zweiperiodenmodell keine dritte Periode gibt, wird in
Periode zwei der ganze Output konsumiert:

)] F (K3, N2) + F (K3, N3) = C, + C3

Intertemporal muf3 die Handelsbilanz des Inlandes ausgeglichen sein:

1
(3) [C1+11"Y1]+ 1T [CZ—Y2]=0

n

Der Profit einer représentativen Firma im Inland in der ersten Periode ist
durch

m = F(Ki,Ny) = wiN1 — nK;

gegeben, wobei r; und K; in der Vorperiode determiniert wurden. Die
Arbeitsnachfrage geniigt bei vollkommener Konkurrenz der Bedingung

(4) FN = wi

Die Nachfrage nach Investitionen und dem gewiinschten Arbeitseinsatz der
Firma in der zweiten Periode ergibt sich aus der Optimierung der erwarteten
Gewinne iiber die Wahl von K, und N,.6

Ty, = F(Kz, Nz) — wyN; — (1 + rz) K,

Die optimale Wahl der Beschaftigung und des Kapitaleinsatzes in der zwei-
ten Periode geniigen den iiblichen Marginalbedingungen

® Fy, = w,
w) FN2

(©) =—
1+ r FK:

Die Nutzenfunktion des reprasentativen Haushaltes sei durch U(Cy, C,, Ny,
N,) gegeben, wobei C den Konsum, N den Arbeitseinsatz und die Indizes die
Periode bezeichnen. Der Haushalt muf} bei seiner Optimierung seine inter-
temporale Budgetbeschrankung beachten. Zur Vereinfachung wird unter-
stellt, daB die Nutzenfunktion des Haushaltes beziiglich des Arbeitseinsatzes
und der Konsumentscheidung separierbar und homothetisch sei. Das Verhilt-
nis zwischen heutigem und morgigem Konsum héngt damit nur von der Zins-

6 Die Kapitalkosten der zweiten Periode umfassen die Zinsen und eine Abschrei-
bung von 100 %, da keine dritte Periode mehr existiert. Von Direktinvestitionen im
Ausland wird abgesehen.
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rate 1/(1 + r,) ab und ist unabhingig vom Arbeitseinsatz. Beziiglich des
Arbeitsangebotes wird iiblicherweise folgendermafBlen argumentiert: Wenn
der Gegenwartswert des Reallohnes von morgen gegeniiber dem Reallohn
von heute ansteigt, wird eben morgen mehr Arbeit angeboten und umgekehrt;
steigt in beiden Perioden der Reallohn im gleichen Umfang, wird der Arbeits-
einsatz in beiden Perioden erh6éht und umgekehrt. Im vorliegenden Papier
wird dariiber hinaus die Moglichkeit eingerdumt, da3 bei der Wahl des nut-
zenmaximierenden Arbeitsangebots der Einkommenseffekt den Substitu-
tionseffekt liberwiegt. Wenn also die Arbeiter im Rahmen eines Unterbe-
schaftigungsgleichgewichts auf ihren Reservationsnutzen und damit auf ein
geringes Einkommen gedriickt werden konnen, sinken zwar mit einer Real-
lohnsenkung die Opportunitatskosten der Freizeit, dies muB aber nicht hei-
Ben, dal weniger Arbeit angeboten wird, im Gegenteil, es wird trotz des
geringeren Reallohnes mehr Arbeit angeboten.

Im Vollbeschiftigungsgleichgewicht geniigen die Konsum- und Arbeitsan-
gebotsentscheidungen des inldndischen Haushaltes den iiblichen Marginalbe-
dingungen:

7 SNy

@) Ug 1
Uy,

8 - =w

(®) Ue, 2
Ug,

9 e R

) U, 2

Unterstellt man fiir das Ausland eine dhnliche 6konomische Struktur, aber
eine hohere Zeitpraferenzrate fiir gegenwartigen Konsum, sind die weltweiten
Investitionen, die Beschiftigung und die Handelsstrome determiniert. Im
Ausland gelten analog zum Inland die Optimalitdtsbedingungen:

uct Uyt
(10) o= 1+r (11) ——= wi

Ucs uc

UN): % * *
(12) bt UC* = w3 (13) FN‘ = Wi

2
w3 Fyy

14 Fy* = w3 15 =
(14) N3 3 (15) T+n  Fe

Durch das Gleichungssystem (1) - (15) sind die Mengen Cy, C,, C1, C3, Ny,
N1, Na, N3, K5, K3, und die Faktorpreise wi, wi, w, w3, r, bestimmt.

Graphisch 148t sich das Weltmarktgleichgewicht durch Figur 1 beschreiben.”

7 Vgl. Frenkel and Razin (1989).
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Figur 1

Fiir das zweite Land (Ausland) wird eine hohere subjektive Zeitpraferenz-
rate unterstellt. Von Steuern, Staatsausgaben und historisch gegebenen Schul-
den wird zuniachst abstrahiert. Die fallenden Kurven geben die relative Nach-
frage D = C,/C,, des Inlandes, des Auslandes D* = C}/C5, und des Welt-
marktes insgesamt D* = (C; + C1)/(C; + C3) an, wobei der fallende Ver-
lauf sich aus der Annahme der homothetischen Nutzenfunktionen ergibt und
die relative Weltnachfrage durch den gewichteten Durchschnitt der relativen
Nachfrage des Inlandes und des Auslandes determiniert wird:

&)

D* = usD + (1 — pg) D* = —
Kd (1= pa) Ua i G

Die relative Nachfrage des jeweiligen Landes ist alleine durch den Zinssatz
bestimmt.

Die relative Angebotskurve S beschreibt das Verhiltnis z" zwischen dem
Weltoutput der ersten Periode minus den Investitionen und dem Weltoutput
der zweiten Periode

Yi— i (r2) + YT — I (r)

16 ¥ =
( ) Y, + Y%
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und kann als gewichteter Durchschnitt aus inldndischem und auslédndischem
relativen Angebot beschrieben werden:

§* = wS+ (1 - ) S* S
Us Us Hs Y, + Y3
S = Y1 - I (r2) ¢ = YT — I (r2)
Y, Y3

Die relative Angebotskurve ist positiv geneigt, weil mit zunehmendem Zins-
satz die Investitionen abnehmen und damit das relative Angebot zunimmt.
Aufgrund der hoheren Zeitpriferenzrate des Auslandes ergibt sich fiir die
erste Periode im Inland ein Handelsiiberschu3 und fiir die zweite Periode ein
Handelsdefizit.

III. Das Unterbeschiftigungsgleichgewicht

Im folgenden werden beziiglich des méglichen Weltabsatzes der zweiten
Periode pessimistische Erwartungen seitens der Unternehmer angenommen.
Die Unternehmer beider Lander erwarten eine Rationierung auf dem Absatz-
markt

C,+ C* = CR,
die sie in gleichem Ausmal trifft.8 Beschaftigung und Kapitalstock werden

nun unter der Nebenbedingung einer Rationierung auf dem Weltmarkt festge-
legt. Es wird folgende Lagrangefunktion maximiert:

max F (K, No) = woNo— (1 + 1) Ky + 4 (CR — F(K,, N;) — F (K%, N3%))
Kz, N,

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

A:FK_(1+r2)>O W) =fﬂ
FK 1+ r FK:
wy = (1—}»)1;‘}\/2 1+r2=(1—A)FK2

Bei einer gewinnmaximalen Faktorallokation werden die Produktionsfakto-
ren unter ihrem Grenzprodukt entlohnt. Lohnsatz und Zinssatz sind gegen-
iber der walrasianischen Losung niedriger. Die Auswirkung einer Rationie-
rung kann anhand von Figur 1 verdeutlicht werden. D" und S$* seien die rela-
tive Weltnachfrage bzw. das relative Weltangebot bei Vollbeschaftigung.

8 Die Rationierung sei aber nicht so grof3, daf} keine Investitionen mehr erfolgen.
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Erwarten die Unternehmer eine Rationierung des Absatzes in der zweiten
Periode, werden sie bei jedem Zinssatz die Investitionen einschranken, das
relative Weltangebot steigt, S” verschiebt sich nach rechts. Da beide Lander
von der Rationierung gleich betroffen sind, andert sich am Gewicht, mit dem
sie in das relative Weltangebot eingehen, nichts. Ein Gleichgewicht kdnnte
sich im Punkt A’ ergeben. In diesem Weltmarktgleichgewicht ware Vollbe-
schaftigung in der ersten Periode sichergestellt, weil wegen des niedrigeren
Zinssatzes Konsum mehr in die Gegenwart verlagert wird und Investitionen
attraktiver werden. Dies widerspricht aber folgender Gleichgewichtsvorstel-
lung: Wenn in der zweiten Periode eine Rationierung erwartet wird, reduzie-
ren die Unternehmer bei linear-homogenen Produktionsfunktionen Kapital
und Arbeit im gleichen Verhiltnis. Die Kapitalintensitat bleibt gleich, die
jeweiligen Grenzprodukte sinken nicht. Ein Absinken des Weltmarktzinses
unter Grenzproduktentlohnung bei pessimistischen Erwartungen der Unter-
nehmer ist aber nicht moglich, da bei Entlohnung unter Grenzprodukt sofort
Arbitragemoglichkeiten entstehen.® Es ist also nicht der Weltmarktzins,
sondern die Produktionshohe der ersten Periode, die nachgibt. Wegen
K, = K, + I, ist bei gegebenem Kapitalstock der ersten Periode die prozen-
tuale Einschrankung der Investitionen grof3er als die des Kapitalstocks K. Bei
gegebenem Zinssatz r, bedeutet eine Rationierung der Weltnachfrage fiir die
Individuen eine Verscharfung ihrer Budgetrestriktion. Nutzenmaximierendes
Verhalten und die Annahme homothetischer Nutzenfunktionen implizieren,
daf3 die relative Weltnachfrage D" beim Zinssatz r, unverandert bleibt. Die
nachgefragten Konsummengen in den einzelnen Perioden nehmen ab, an der
Gewichtung der einzelnen Lander andert sich nichts. Bei Marktrdumung ent-
spricht das Weltangebot der Perioden der nun reduzierten Weltnachfrage.
Weil die weltweite Nachfrage der ersten Periode iiber die Investitionen von
den Absatzerwartungen der zweiten Periode abhdngen, kommt es bei einem
Nichtabsinken des Zinses zu ,,spill-over“ Effekten in den Perioden: Die Welt-
nachfrage in der ersten Periode sinkt, bei gegebenem Kapitalstock K; + K}
und gegebener Produktionsfunktion ist die Beschaftigungshohe durch die Pro-
duktionshéhe determiniert.

Das Zweilindergleichgewicht mit Rationierung (Cy, Ci, N1, NI, Ny, N3,
K, K3, wy, w3, rp) wird bei Grenzproduktentlohnung in der zweiten Periode
durch folgendes Gleichungssystem bestimmt:

Uc Ut
—1-=1+r2=FK2 —*'=1+r2=FK’:
Uc, &
Uy U

——= =wy, = Fy, ‘_*2=W5—FN2
UC; G

9 Vgl. Costrell (1986), S. 933.
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Die Gleichgewichtsbedingungen fiir gerdumte Giiterméarkte in beiden Perio-
den lauten:
Fil+Ft=C+L+Ct+ I}
F, + F5 = Cy

1
G+L-Y = (C2—Ya)
1+r2

Das Unterbeschaftigungsgleichgewicht kann mit Hilfe folgender Graphik
veranschaulicht werden:

N
su

14r, o*

Y
4

.
z¥, ci/ca, ci/cr¥, ci'/co

Figur 2

Die Kurve §* gibt das relative Weltangebot bei Unterbeschaftigung an.10
Mit zunehmendem Zinssatz nehmen auch im Rationierungsgleichgewicht die
Investitionen ab, weil die Grenzleistungsfihigkeit der Investitionen sich
danach bemif3t, welche Reduktion der Arbeitskosten, bei gegebener Produk-

10 Sje ist gegeniiber S etwas steiler, da die Investitionen bei einer Rationierung
weniger ins Gewicht fallen.
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tionshohe, der Einsatz einer zusétzlichen Kapitaleinheit bewirkt. Die Welt-
konsumnachfrage der ersten Periode ist um den gleichen Prozentsatz gesun-
ken wie die Weltnachfrage der zweiten Periode, das Weltangebot der zweiten
Periode wurde an die Weltnachfrage angepaB8t; da die Weltnachfrage der
ersten Periode durch C; + C} + I, + I7 gegeben ist, sinkt die Weltproduk-
tion der ersten Periode iiberproportional.

Unbestimmt ist in diesem System der Reallohnsatz der ersten Periode. Bei
gegebenem Kapitalstock der ersten Periode K, K7 wird wegen dem geringe-
ren Arbeitseinsatz das Grenzprodukt der Arbeit steigen, das des Kapitals sin-
ken. Wegen der Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt fiihrt dies aber nicht zu
einem Anstieg des Reallohnes, im Gegenteil, es wird davon ausgegangen, daf3
die Unternehmer in der Lage sind, die Arbeitnehmer auf ein Reservationsnut-
zenniveau zu driicken.!!

Ublicherweise wird in der Tradition von Keynes argumentiert, die Extra-
profite ermoglichen in der Konkurrenz um die beschriankte Nachfrage Preis-
senkungen, durch die der Reallohn sich wieder an das Grenzprodukt der
Arbeit anpafit, was wiederum Geldlohnsenkungen wegen der Situation auf
dem Arbeitsmarkt impliziert, mit Arbeitslosigkeit sei also ein permanenter
Deflationsproze verbunden. Dagegen lieBe sich einwenden, daf3 eine Firma
bei dem Preis bleibt, der ihre Extraprofite sichert, weil sie einer Preissenkung
durch die Konkurrenz sofort folgen kann und bei einer eigenen Preissenkung
sich nur schlechter stellt, wenn die Konkurrenzfirmen sofort nachziehen.!2

IV. Wirkung eines Budgetdefizits

Es konnte nun unterschieden werden zwischen fiskalischen Manahmen im
Land mit der hoheren oder niedrigeren Zeitpréaferenzrate fiir gegenwartigen
Konsum, jeweils nach der Periode, in der sie erfolgen oder nach Art ihrer
Bemessungsgrundlage. Zunéchst werden als Referenzmodell die Konsequen-
zen einer Ausweitung der Staatsausgaben in der ersten bzw. in beiden Perio-
den bei Vollbeschaftigung kurz skizziert.!3 Fiir die relative Weltnachfrage wird
angenommen, dafl die Staatsausgaben die marginale Rate der Substitution
zwischen dem Konsum heute und morgen nicht beeinflussen; die Nutzenfunk-
tion ist beziiglich Konsum und Staatsausgaben separabel.

11 Die Vorstellung, die Beschiftigten konnten auf ein Reservationsnutzenniveau
gedriickt werden, wiare vielleicht leichter akzeptierbar, wenn man in die Nutzen- und
Produktionsfunktion einen Effizienzparameter integriert (vgl. Vogt 1989). Die Arbeit-
nehmer erhéhen dann in der Konkurrenz um Arbeitsplétze ihre Arbeitsleistung gemes-
sen in Effizienzeinheiten, wodurch das Grenzprodukt des Kapitals steigt.

12 Eine solche Losung miite dann den Bedingungen eines teilspielperfekten Gleich-
gewichtes geniigen.

3 Vgl. Frenkel and Razin (1987), S. 211 ff.
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Es wird angenommen, daf der relative Anteil des auslédndischen Staates am
Weltangebot in beiden Perioden um den gleichen Prozentsatz steigt; Fiskal-
politik erfolgt also in beiden Perioden und im Land mit der hoheren Zeitprife-
renzrate fiir gegenwartigen Konsum. Bei gegebenem Zinssatz dndert sich das
relative Weltangebot nicht. Graphisch kann man sich dies anhand von Figur 3
verdeutlichen. Die relative Angebotskurve S* in Figur 3 wird flacher ("),
weil die Investitionen jetzt starker ins Gewicht fallen.

N\

1+ry

1+4r)

z¥, ci1/cz, c1/cr¥, /e’

Figur 3

Im Ausland sinkt das disponible Einkommen, da die Staatsausgaben durch
Steuern finanziert werden miissen. Fiir die relative Weltnachfrage bedeutet
dies, daB das Inland in die Weltnachfrage nun mit einem groBeren Gewicht
eingeht.14 D" verschiebt sich (D"’) nach D, also in Richtung der relativen
Nachfrage des Inlandes. Im neuen Gleichgewicht A’ ist der Zinssatz niedriger
und hat sich mehr in Richtung des Landes mit der geringeren Zeitpraferenz-
rate fiir gegenwartigen Konsum bewegt. Die Entwicklung des Zinssatzes ist
davon abhéangig, in welchem Land die Fiskalpolitik eingesetzt wird. Der Welt-
zinssatz ware gestiegen, wenn in dem Land mit der niedrigeren Zeitpréferenz-
rate fiir gegenwirtigen Konsum die Staatsausgaben erhoht worden waren.

14 ;= Cy/(Cy + C3) und C3 sinkt.
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Werden im Gleichgewicht in der ersten Periode seitens des Staates mit der
hoheren Zeitpraferenzrate fiir gegenwiartigen Konsum die Staatsausgaben
erhoht, sinkt bei gegebenem Zinssatz das relative Weltangebot. Zugleich sinkt
das disponible Einkommen im Ausland, wodurch dieses in die relative Welt-
nachfrage mit einem geringeren Gewicht eingeht. Dies kann mit Figur 4 ver-
deutlicht werden:
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Figur 4

Die relative Weltangebotskurve S” verschiebt sich nach links, D" verschiebt
sich auch nach links und es stellt sich ein groBerer Weltmarktzinssatz r; ein.
Die Investitionen werden durch die Ausweitung der Staatsnachfrage ver-
dringt. Die Ubernachfrage der ersten Periode ergibt sich daraus, da der pri-
vate Sektor, dessen Steuern zur Finanzierung der Staatsausgaben erhoht wur-
den, die Nachfrage nach Giitern der Periode eins nicht im selben Umfang
einschrankt. Ein Gleichgewicht kann nur dadurch erreicht werden, daB der
relative Preis der Giiter der zweiten Periode sinkt, dies unterstellt aber, da8
der Zinssatz steigt.

Ganz anders verhalt sich die Situation, wenn ein weltweites Unterbeschafti-
gungsgleichgewicht vorliegt. Die Wirksamkeit von Fiskalpolitik unterstellt,
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fithrt eine Ausweitung der staatlichen Nachfrage in der ersten Periode nicht zu
einer Einschrankung des relativen Angebots, weil eine groBere Nachfrage in
Periode eins durch eine Ausweitung der Produktion befriedigt werden kann.
Die relative Weltnachfragekurve D" verschiebt sich in Richtung des Landes
mit der geringeren Zeitpraferenzrate fiir gegenwartigen Konsum, weil das
Einkommen in diesem Land in Abhéangigkeit vom Anteil der zusétzlichen
Weltnachfrage, der auf dieses Land entfillt, steigt, damit die Budgetbeschrén-
kung gemildert wird und der Konsum sich in der ersten und zweiten Periode
ausweitet. Zugleich fillt das Ausland fiir die relative Weltnachfrage weniger
ins Gewicht, weil das disponible Einkommen gesunken ist. Im Vergleich zum
Gleichgewicht steht den Steuern im Ausland nun aber ein Einkommen gegen-
iiber, dessen Grofle davon abhangt, wie hoch der Anteil ist, der von der
zusatzlichen Weltnachfrage auf das eigene Land ausgeht. Im Unterbeschéfti-
gungsgleichgewicht sinkt also der Weltmarktzinssatz. Dies liegt schlicht daran,
daB Fiskalpolitik im Land mit der héheren Zeitpraferenzrate fiir gegenwarti-
gen Konsum eingesetzt wurde und bei unausgelasteten Ressourcen in der
ersten Periode nicht durch einen Anstieg des Zinssatzes Investitionen un-
attraktiver werden miissen, um die zusétzliche Nachfrage befriedigen zu kon-
nen. Werden die Staatsausgaben im Land mit der héheren Zeitpréaferenzrate
fiir gegenwartigen Konsum im Rahmen eines weltweiten Unterbeschéfti-
gungsgleichgewichts in beiden Perioden in der oben beschriebenen Weise aus-
gedehnt, wird das Weltangebot nicht in jeder Periode um den gleichen Pro-
zentsatz reduziert. Bei gegebenem Zinssatz werden in jeder Periode nicht nur
die Staatsausgaben, sondern auch die Produktion ausgedehnt und somit welt-
weit nicht der private Konsum, zumindest von der Angebotsseite her, einge-
schriankt. Die Rationierung in der zweiten Periode wird gemildert, in der
ersten Periode steigt die Nachfrage iiberproportional, weil nicht nur die staat-
liche Nachfrage in der ersten Periode wirksam wird, sondern auch wegen der
besseren Absatzmoglichkeit in der zweiten Periode die Investitionen zuneh-
men. Am relativen Weltangebot dndert sich bei gegebenem Weltmarktzins-
satz nichts. Das Einkommen im Inland ist sicher gestiegen, weil dieses Land in
beiden Perioden die Produktion erhéhen konnte, ohne diese durch Steuern
finanzieren zu miissen. D = C,/C, bleibt konstant; C;, C, nehmen um den
gleichen Prozentsatz zu. Im Ausland sinkt das disponible Einkommen, weil
die durch die Staatsausgaben induzierten Produktionsausweitungen diesem
Land nicht voll zugute kommen. Allerdings sinkt das Einkommen nicht im
gleichen Ausmaf3 wie bei Vollbeschiftigung, da den Steuern ja zusitzliches
Einkommen gegeniibersteht. Die relative Weltnachfragekurve verschiebt sich
in Richtung der relativen Nachfrage des Landes mit der geringeren subjekti-
ven Diskontierungsrate, weil das Land mit der héheren Diskontierungsrate
und der Fiskalpolitik weniger ins Gewicht fallt.

Die Ergebnisse miissen modifiziert werden, wenn die staatliche Budgetre-
striktion etwas gemildert wird und fiskalpolitische Manahmen nicht unmittel-
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bar iiber die Verscharfung der Budgetrestriktion in die Kalkiile der Haushalte
eingehen. Dadurch wiirde das Gewicht, mit dem das Ausland in die relative
Weltnachfrage eingeht, nicht so stark abnehmen. Beide steuerlichen MaB-
nahmen fiithren zu einer Ausweitung der Produktion in beiden Landern. Die
Beschaftigung nimmt weltweit zu, weil die Nachfrage bzw. Produktion ausge-
dehnt wurde. Da in der ersten Periode der Kapitalstock gegeben ist, kann eine
hoéhere Produktion nur durch den Mehreinsatz von Beschiftigten realisiert
werden. Durch den gréBeren Arbeitseinsatz steigt das Grenzprodukt des
Kapitals, das Grenzprodukt der Arbeit sinkt. Der Reallohn kénnte trotzdem
wegen der Konkurrenz um Arbeiter etwas steigen, was kein Widerspruch sein
muf, wenn man beriicksichtigt, daB3 die Arbeiter bei Arbeitslosigkeit unter
Grenzprodukt entlohnt werden konnen. Zudem konnte in der Konkurrenz um
Arbeitsplatze die Effizienz gesteigert worden sein, mit der gearbeitet wird und
dadurch die Grenzproduktivitat des Kapitals gestiegen sein. Wenn auch die
Gewinne insgesamt in der ersten Periode niedriger sind als bei Vollbeschfti-
gung, so kann doch durch die Verscharfung auf dem Arbeitsmarkt ein Umver-
teilungsprozel3 von Arbeitseinkommen hin zu Renten und héheren Kapital-
einkommen eintreten. Der neue MaBstab an Arbeitseffizienz kann sicher
auch in der zweiten Periode gehalten werden, wenn die fiskalpolitischen MaB-
nahmen nicht zu Vollbeschaftigung fithren und die Arbeitnehmer nicht in
der Lage sind, ihre Praferenzen iiber den Arbeitsmarkt durchzusetzen; der
Umverteilungsprozef hatte sich stabilisiert.

V. Zusammenfassung

Wird im Rahmen eines Unterbeschaftigungsgleichgewichtes die Staatsnach-
frage in der ersten Periode im Land mit der hoheren Zeitpraferenzrate fir
gegenwartigen Konsum ausgeweitet, sinkt der Weltmarktzins, weil Fiskalpoli-
tik im Land mit dem schlechteren Sparverhalten durchgefiihrt wurde und die
zusétzliche Nachfrage mit unausgelasteten Ressourcen produziert werden
kann; erfolgt die Erh6hung der Staatsnachfrage in der ersten Periode im Land
mit der niedrigeren Zeitpraferenzrate fiir gegenwértigen Konsum, steigt der
Weltmarktzinssatz.

Werden die Staatsausgaben in beiden Perioden im Land mit der hoheren
Zeitpraferenzrate fiir gegenwartigen Konsum ausgeweitet, sinkt der Welt-
marktzins. Dies liegt einerseits daran, daf bei einer Rationierung die Investi-
tionen bei einer Zinsdnderung fiir das relative Angebot — im Vergleich zur
Situation ohne Rationierung — weniger ins Gewicht fallen und andererseits das
Gewicht des Auslandes beziiglich der Weltnachfrage trotz des zusétzlichen
Einkommens abnimmt.

Eine Rédumung der Giitermérkte in beiden Perioden erfordert im Rationie-
rungsgleichgewicht eine groBere Zinsanderung als bei Vollbeschaftigung.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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Weltweit nehmen Produktion und Beschéftigung zu. Denkbar ist, im Ver-
gleich zu Vollbeschiftigung, eine Umverteilung von Arbeitseinkommen zu
Kapitaleinkommen, wenn die immer noch gegebene Arbeitslosigkeit zu hohe-
rer Arbeitseffizienz fiihrt.

Literatur

Barro, J. R. (1989): The Ricardian Approach to Budget Deficits. The Journal of Eco-
nomic Perspektives, Vol. 3, Nr. 2, 37 - 54.

Bernheim, D. B. (1989): A Neoclassical Perspective on Budget Deficits. The Journal of
Economic Perspektives, Vol. 3, Nr. 2, 55 - 72.

Blanchard, O. J. (1985): Debt, Deficits, and Finite Horizons. Journal of Political
Economy, Vol. 93, Nr. 2, 223 - 247.

Costrell, M. R. (1986): Interest, Profits, and Suboptimality in a Demand-Constrained
Macro Model. The Economic Journal, 96, 914 - 916.

Eisner, R. (1989): Budget Deficits: Rhetoric and Reality. The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 3, Nr. 2,73 - 94.

Franke, J. (1989): Neue Makrookonomik und Aufenhandel. Berlin.

Frenkel, J. A. and Razin, A. (1987): Fiscal Policies and the World Economy. Cam-
bridge Mass.

— (1989): International Effects of Tax Reforms. The Economic Journal (Conference),
99, 38 - 58.

Ramser, H. J. (1987): Beschiftigung und Konkunktur. Berlin.

Vogt, W. (1989): Beschiftigung, Effizienz und Beschaftigungspolitik. In: Schriften des
Vereins fir Socialpolitik, Bd. 178, 37 - 53.



Finanzpolitik, Leistungsbilanzdefizit und realer Wechselkurs

Von Renate Ohr, Stuttgart-Hohenheim

I. Einleitung

In Anbetracht der anhaltend hohen Staatsverschuldung in den meisten
westlichen Industrieldndern und der starken auBenwirtschaftlichen Verflech-
tungen dieser Lander stellt sich immer wieder die Frage, ob und in welcher
Weise Zusammenhinge zwischen Staatsverschuldung und Zahlungsbilanz-
bzw. Leistungsbilanz- sowie Wechselkursentwicklung vorliegen. Bei der
urspriinglichen Konzeption dieses Beitrags stand vor allem die Situation der
USA vor Augen: die Dollarkursfluktuationen, das anhaltende US-Leistungs-
bilanzdefizit und das US-Budgetdefizit. Gerade die jiingste politische und
damit auch wirtschaftspolitische Veranderung in der Bundesrepublik Deutsch-
land hat jedoch jetzt hier ebenfalls zu einer massiven (ungeplanten) Nettokre-
ditaufnahme gefiihrt, die wahrscheinlich auch in den néchsten Jahren nicht
entscheidend abgebaut werden kann. Heute ist daher ebenso die Frage rele-
vant, welche Konsequenzen sich nun aus diesem deficit spending fiir die
deutsche Leistungsbilanz, die deutsche Kapitalbilanz und die internationale
Bewertung der DM ergeben konnen.

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen den drei gesamtwirtschaftlichen
Variablen Budgetsaldo, Leistungsbilanz und AuBenwert der Wahrung werden
oftmals recht vereinfachte Hypothesen unterstellt: Eine kreditfinanzierte Aus-
gabenexpansion fihrt danach zu Zinssteigerungen, Kapitalimporten, Aufwer-
tung der Wéhrung und hierdurch induzierter Leistungsbilanzverschlechte-
rung. Die Ausdehnung des Staatsanteils wird damit durch einen Riickgang des
AuBlenbeitrags ermoglicht. So vertraten zeitweise verschiedene internationale
Organisationen (zum Beispiel die OECD) die Meinung, wirtschaftlich
nstarke“ Lander, wie die Bundesrepublik Deutschland oder Japan, sollten ihr
staatliches Defizit erhohen. Damit konnten Wirkungsketten ausgeldst wer-
den, die ihre Leistungsbilanziiberschiisse gegeniiber den ,,schwachen® Lén-
dern abbauen wiirden. Anfang bis Mitte der 80er Jahre schien die Situation
der USA eine Bestatigung dieser Vorstellung, da die Budgetexpansion und
das hohe Budgetdefizit dort mit einer Aufwertung des Dollars und einem
betrachtlichen Leistungsbilanzdefizit einhergingen.

Die Realitit zeigt jedoch auch andere Konstellationen. 1985 und 1986 etwa
waren in den USA die anhaltenden Defizite im Staatshaushalt und in der Lei-

bid
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stungsbilanz mit einer drastischen Abwertung des Dollars verbunden. In ande-
ren Landern zeigen sich auch Kombinationen von wachsenden Staatsdefiziten
und Leistungsbilanziiberschiissen oder die umgekehrte Situation eines Abbaus
des Staatsdefizits bei Abwertung der Wahrung und wieder zunehmendem Lei-
stungsbilanzdefizit (so z. B. in GroBbritannien)!.

Im folgenden sollen daher die 6konomischen Rahmenbedingungen der
moglichen unterschiedlichen Konstellationen von Budgetsaldo, Leistungsbi-
lanzsaldo und Wechselkurs analysiert werden, die z. B. im Gefolge einer Aus-
dehnung der Staatsquote auftreten kénnen. Jede Konstellation beinhaltet die
Dominanz ganz spezifischer Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge und Trans-
missionswege. Monokausale Aussagen iiber die auBenwirtschaftlichen Aus-
wirkungen staatlicher Budgetexpansion dagegen konnen die Vielfalt gesamt-
wirtschaftlicher Interdependenzen nicht erfassen. Im Hinblick auf die Erkla-
rung dynamischer Entwicklungen stellt sich dann allerdings die Frage,
wodurch im Zeitablauf der Ubergang von einer Konstellation zur anderen aus-
gelost werden kann, d. h. wodurch sogenannte ,,Regime-Wechsel* hervorge-
rufen werden kénnen.

Zur genaueren Analyse der Auswirkungen einer Ausdehnung des Staatsan-
teils auf AuBlenbeitrag und Auflenwert der Wahrung miissen u. a. die Art der
Finanzierung, die Struktur der Ausgabenexpansion und die Bildung von
Erwartungen einbezogen werden. Die These, dal wachsende Staatsverschul-
dung tendenziell zu einer Leistungsbilanzverschlechterung fiihre, erweist sich
bei einer solchen differenzierteren Betrachtung der Zusammenhinge zwi-
schen Staatssektor und AuBlenwirtschaftssektor als zu verallgemeinernd, 143t
sich aber fiir spezielle Rahmenbedingungen nach wie vor aufrechterhalten.

Die weiteren Uberlegungen beruhen auf folgenden zusitzlichen Analyse-

aspekten:

— Aufspaltung der volkswirtschaftlichen Produktionsstruktur in einen Han-
delsgiiter- und einen Nicht-Handelsgiitersektor.

- Differenzierung der Staatsausgaben in Staatskonsum, staatliche Investitio-
nen und staatliche Transfers.

— Einbeziehung des Sparverhaltens der privaten Wirtschaftssubjekte und
damit der Determinanten des privaten Finanzierungssaldos.

— Beriicksichtigung der Bedeutung der Portfoliodiversifikation fiir internatio-
nale Anlageentscheidungen.

— Beriicksichtigung verschiedener Hypothesen zur Bildung von Erwartungen,
insbesondere von Wechselkurserwartungen.

Eine Ausdehnung der Staatsquote kann unter Einbeziehung der sich hieraus
ergebenden EinfluBfaktoren je nach Starke der einzelnen Effekte c.p. zu Lei-
stungsbilanziiberschiissen oder Leistungsbilanzdefiziten und zu einer Aufwer-

I Vgl. zu einzelnen empirischen Fallbeispielen Herr und Spahn (1989).
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tung oder Abwertung fiihren. Fiir die Realitdt hoher Staatsdefizite in vielen
Landern bei jedoch mancherorts positivem und mancherorts negativem
AuBenbeitrag und auch uneinheitlichen Wechselkursreaktionen ergeben sich
hiermit zusétzliche theoretische Erklarungsansitze.

II. Steigende Staatsnachfrage in einer Zwei-Sektoren-Volkswirtschaft

In offenen Volkswirtschaften kann die gesamtwirtschaftliche Produktion in
einen Sektor fiir international nicht gehandelte Giiter (non-tradables) und
einen Sektor fiir international handelbare Giiter (tradables) unterteilt werden.
Zu den non-tradables zdhlen die meisten Dienstleistungen und die Erstellung
offentlicher Giiter; zu den tradables zdhlen alle Produkte, die im Inland
erstellt bzw. verbraucht werden und/oder zugleich exportiert bzw. importiert
werden konnen. Eine Ausdehnung der Staatsnachfrage erfolgt zumeist durch
staatliche Produktion und staatlichen Verbrauch von Nicht-Handelsgiitern.
Aus realwirtschaftlichen Zusammenhéngen lassen sich hieraus nun grundsétz-
lich drei mogliche Wirkungen auf den Auf3enbeitrag ableiten.

1. Konstanz des AuBenbeitrags

In einer vollbeschaftigten Volkswirtschaft bedingt eine Ausdehnung der
Staatsnachfrage einen Abzug von Produktionsfaktoren aus dem privaten Sek-
tor. Werden die benétigten Produktionsfaktoren nun aus dem privaten Sektor
fiir Nicht-Handelsgiiter abgezogen und andert sich auch die gesamtwirtschaft-
liche Aufteilung der Nachfrage auf tradables und non-tradables nicht, so wer-
den Produktion und Verbrauch privater non-tradables durch Produktion und
Verbrauch staatlicher non-tradables ersetzt. Der AuB3enbeitrag, als Differenz
zwischen inldndischer Produktion und inldndischem Verbrauch an tradables,
bleibt davon unberiihrt. Dies gilt zum Beispiel, wenn der Staat Dienstlei-
stungsbereiche iibernimmt, die vorher von privater Seite bereitgestellt wurden.

Die Hypothese, daf} strotz steigender staatlicher Nachfrage nach non-trada-
bles die Gesamtnachfrage nach Nicht-Handelsgiitern konstant bleibt, impli-
ziert die Annahme eines direkten crowding-out? von privater Nachfrage auf-
grund von “Ultrarationalitdt“. Unter dem Begriff Ultrarationalitdt werden
substitutive Beziehungen zwischen staatlichen Ausgaben und privaten Ausga-
ben derart verstanden, daf staatlicher Konsum und staatliche Investitionen als
Argumente in die private Konsum- und Investitionsnachfrage eingehen. Es
wird dabei unterstellt, daf der staatliche Sektor nur als ,, Erweiterung“ des pri-
vaten Sektors angesehen wird, so daf3 staatliche Ausgaben als vollkommenes
Substitut fiir private Konsum- und Investitionsausgaben gelten konnen. Inwie-

2 Vgl. Buiter (1977), Carlson and Spencer (1975).
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weit diese Annahme in der Realitdt Gewicht hat, hingt ganz entscheidend von
der Ausgabenart ab. Eine relativ hohe Substituierbarkeit zwischen Staatskon-
sum und privatem Konsum wird zum Beispiel bei Ausgaben fiir Bildung,
Recht und Ordnung, Gesundheitsfiirsorge und Altersfiirsorge nachgewiesen.

2. Verschlechterung des AuBienbeitrags

Ein anderes Ergebnis kann allerdings zustande kommen, wenn die
Annahme der Ultrarationalitit aufgegeben wird, d. h. wenn durch steigende
Staatsnachfrage nach non-tradables die Gesamtnachfrage nach Nicht-Han-
delsgiitern steigt. Es entsteht eine UberschuBnachfrage in diesem Sektor, die
- bei nicht unendlich preiselastischem Angebot — die Preise dort ansteigen 148t
und damit einen Abzug von Ressourcen aus dem tradable-Sektor induziert.
Die damit entstehende Angebotsliicke im AuBenhandels-Sektor bedeutet ein
verringertes (oder verteuertes) Exportangebot bzw. eine hohere Importnach-
frage, womit sich der Auf3enbeitrag verschlechtert.

Diese Wirkung ist besonders stark, wenn vom ,,kleinen Land“ ausgegangen
wird, in welchem die Preise der Handelsgiiter durch den Weltmarkt vorgege-
ben sind. Die Angebotsliicke kann hier keine Preissteigerungen induzieren,
die eine vermehrte inldndische Produktion an tradables auslésen konnten.

Ist mit der expansiven Staatsausgabenpolitik eine Belebung der Inlandskon-
junktur verbunden, so richten sich noch zusitzliche Nachfragestrome auf
beide Sektoren. Dies kann eine weitere Ursache fiir eine Verringerung des
AuBenbeitrags werden, indem die damit induzierten Preis- und Einkommens-
steigerungen gegebenenfalls noch eine weitere Exportschwiachung und
Importerhdhung bewirken. SchlieBlich ist auch der Fall der Komplementaritat
zwischen staatlichen und privaten Ausgaben denkbar (z. B. bei staatlichen
Ausgaben fiir Erziehung), die zu zusatzlicher privater Nachfrage infolge hohe-
rer Staatsausgaben fiihrt3. Auch dies kann Ursache einer Verschlechterung
des AuBenbeitrags sein, wenn sich die zusatzliche Nachfrage auf tradables
richtet (etwa Bildungsreisen ins Ausland).

3. Verbesserung des Auflenbeitrags

Allerdings kann die Ausdehnung der Staatsquote auch zu einer Reduktion
privater inldndischer Nachfrage nach tradables fithren. Dies ist zum Beispiel
der Fall, wenn die Ausdehnung der Staatsnachfrage durch steigende Einkom-
mensteuern finanziert wird und infolgedessen der private Konsum importier-
ter Produkte reduziert wird bzw. sich die inldndische Nachfrage nach expor-
tierfahigen Produkten verringert. Auch bei Kreditfinanzierung kann ein ahn-

3 Vgl. Buiter (1977), Cerea (1982).
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licher Effekt auftreten, wenn das Aquivalenztheorem* zur Geltung kime,
wonach die Wirtschaftssubjekte Steuern und offentliche Verschuldung als
dquivalente Finanzierungsinstrumente ansehen. Die Kreditaufnahme hat fiir
den Steuerzahler danach den gleichen Charakter wie eine aktuelle Steuer und
fithrt damit zu entsprechender zusétzlicher Ersparnis.

Ubersteigt der hierdurch ausgeldste Nachfrageriickgang im tradable-Sektor
die Produktionseinschrdnkungen dort (die bei ausgelasteten Kapazititen
infolge des Abzugs von Produktionsfaktoren entstanden sein kdnnen), so bil-
det sich ein Angebotsiiberhang im Bereich der Handelsgiiter. Wird das Uber-
schuBBangebot vom Weltmarkt aufgenommen, so resultiert eine Verbesserung
des Auflenbeitrags.

Es zeigt sich also, daB eine Ausdehnung der Staatsquote Angebot und
Nachfrage im tradable-Sektor und damit den Aufenbeitrag in ganz unter-
schiedlicher Art und Weise beeinflussen kann. Dabei hingen die genannten
Auswirkungen steigender Staatsausgaben auf den AuBenwirtschaftssektor
auch ganz entscheidend von der Art der zusdtzlichen Ausgaben ab3: So ist zum
Beispiel bei staatlichen Investitionen zwischen produktiven und unprodukti-
ven Investitionen zu unterscheiden. Produktive staatliche Investitionen erho-
hen den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock qualitativ oder quantitativ und
konnen damit — soweit sie nicht vollkommen zu Lasten privater Investitionen
gehen — die Voraussetzung fiir hohere Produktivitdt und hoheres Wachstum
auch in der privaten Giitererstellung schaffen.6¢ Die hierdurch verbesserte
internationale Konkurrenzfahigkeit kann sich in einer Expansion des Export-
sektors und/oder der Importsubstitutionsgiiterbranche zeigen, so da8 auch aus
diesem Grund ein verbesserter Aulenbeitrag induziert werden kann.

Die bisherigen Uberlegungen haben sich vor allem auf die realwirtschaftli-
chen Voraussetzungen fiir eine Verbesserung oder Verschlechterung des
AuBenbeitrags infolge einer Ausdehnung der Staatsquote konzentriert. Weit-
gehend dahingestellt blieben die Frage der Finanzierung der zusétzlichen
Staatsausgaben und die monetiren Begleiterscheinungen eines veranderten
Leistungsbilanzsaldos. Im folgenden geht es daher zum einen um die Bestim-
mung des staatlichen Finanzierungssaldos und um die Beziehung zu den
Finanzierungssalden der anderen Sektoren. Zum anderen wird untersucht,
welche Interdependenzen zwischen dem jeweiligen Leistungsbilanzsaldo und
dem - bei flexiblen Wechselkursen notwendigerweise komplementdren —
Kapitalbilanzsaldo bestehen und welche Entwicklung der Wechselkurs dabei
nimmt.

4 Vgl. Barro (1974).
5 Vgl. Lipp (1983).
6 Vgl. Dieckheuer (1983), Ohr (1984).
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III. Steigende Staatsnachfrage und
Interdependenz der Finanzierungssalden

Aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ergeben sich eindeutige ex-
post-Relationen zwischen den Finanzierungssalden der Privaten, des Staates
und des Auslands: Die Summe aus Budgetsaldo und Leistungsbilanzsaldo
muf} der Differenz zwischen privater Ersparnis und privater Investition ent-
sprechen. Wird eine staatliche Ausgabensteigerung nicht durch entsprechende
Steuererh6hungen finanziert, so bildet sich ein staatliches Finanzierungsdefi-
zit. Unterstellt man Stabilitiat des Finanzierungssaldos des inlandischen priva-
ten Sektors (Ersparnis der privaten Haushalte abziiglich des Kreditbedarfs des
Unternehmenssektors), so muf sich dieses staatliche Finanzierungsdefizit in
einer entsprechenden Verbesserung des Finanzierungssaldos des Auslands
(Forderungszuwachs des Auslands = inldndisches Leistungsbilanzdefizit)
widerspiegeln (fiskalischer Ansatz der Zahlungsbilanztheorie).

Aus Veranderungen der Saldenstrukturen allein kénnen jedoch noch keine
kausalen Beziehungen iiber deren Ursachen abgelesen werden. Der Schluf3,
eine kreditfinanzierte Staatsausgabenerhéhung kénne generell als exogene
Ursache fiir eine Leistungsbilanzverschlechterung angesehen werden, ist damit
verfritht. Zwei Argumente sprechen vor allem dagegen:

Langerfristige empirische Analysen zeigen, dafl nicht generell von einer
Konstanz der Finanzierungsposition des privaten Sektors ausgegangen werden
kann. Dies zeigt sich zum Beispiel deutlich in starken Schwankungen des pri-
vaten Finanzierungssaldos in der Bundesrepublik Deutschland seit den 50er
Jahren.”

Selbst wenn jedoch offentlicher Finanzierungssaldo und Leistungsbilanz-
saldo zeitweilig eine parallele Entwicklung aufweisen, und damit der private
Finanzierungssaldo relativ konstant bleibt, so muf} die Ursache nicht das Staats-
defizit sein, sondern es kann auch ein exogener Einfluf} sein, dem beide Sekto-
ren gleichermafen unterliegen. Zum Beispiel hat der gravierende zweite
Olpreisschock in vielen Lindern (etwa der Bundesrepublik Deutschland)
sowohl durch die sinkenden Einkommen und Steuereinnahmen das offentli-
che Finanzierungsdefizit vergrofert, als auch iiber den preisbedingt steigen-
den Importwert die Leistungsbilanz verschlechtert.

Natiirlich kann ein kausaler Zusammenhang zwischen Staatsdefizit und Lei-
stungsbilanzdefizit auch nicht generell ausgeschlossen werden. Das anhal-
tende amerikanische Haushaltsdefizit — anfanglich in Verbindung mit einem
gewissen Investitionsboom - bendtigt ein Kreditvolumen, das die private
Ersparnisbildung in den USA weit libersteigt. Erst durch die induzierten Kapi-

7 Vgl. Neuthinger (1980).
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talimporte wird das inldndische Finanzierungsdefizit gedeckt. Dies ist bei fle-
xiblen Wechselkursen jedoch nur méglich, wenn ein entsprechend hohes Lei-
stungsbilanzdefizit vorliegt. Doch zeigt sich auch hier, dal der Anstieg des
staatlichen Finanzierungsdefizits nicht in vollem Umfange zu einem Leistungs-
bilanzdefizit gefithrt hat, sondern sich auch der private Finanzierungssaldo
gedndert hat. Die private Ersparnis ist gestiegen, so da auBer den zusitz-
lichen privaten Investitionen auch ein Teil der zusdtzlichen Staatskredite
aus einer wachsenden UberschuBposition der privaten Haushalte finanziert
werden konnte.

Exogene Einfliisse, denen beide Sektoren gleichermaBen unterliegen, kon-
nen andererseits aber auch zu einer inversen Entwicklung zwischen Budget-
saldo und Leistungsbilanzsaldo fithren. Werden beide Sektoren stark von der
Binnenkonjunktur beeinfluft, so erhoht etwa eine Rezession das Staatsdefizit
iiber Steuermindereinnahmen und konjunkturbedingte Mehrausgaben und
verbessert andererseits iiber geringere Importe die Leistungsbilanz. Umge-
kehrt kann ein Boom zu staatlichen Mehreinnahmen fithren, die das Staatsde-
fizit senken, wahrend sich gleichzeitig die Leistungsbilanz wegen eines Import-
anstiegs verschlechtern kann.8 Die konjunkturellen Schwankungen schlagen
sich unter diesen Rahmenbedingungen in starken Verdnderungen des privaten
Finanzierungssaldos nieder.

SchlieBlich ist nicht nur eine Kausalitdt ,,Staatsdefizit bewirkt Leistungs-
bilanzdefizit“ denkbar, sondern auch die umgekehrte Wirkungsrichtung ,,Lei-
stungsbilanzdefizit induziert Staatsdefizit“.? So kdnnte zum Beispiel argumen-
tiert werden, daf3 die hohen Kapitalimporte der USA Anfang der 80er Jahre
ihre Ursache auch in sinkenden Inflationserwartungen der Kapitalanleger
(infolge der restriktiven Geldpolitik) hatten. Durch die Kapitalzuflisse wer-
tete der Dollar auf und induzierte das Leistungsbilanzdefizit. Hierdurch wie-
derum sanken Einkommen und Beschiftigung im Handelsgiitersektor der
USA, wodurch die Steuereinnahmen zuriickgingen und die Sozialausgaben
stiegen. Dies verstiarkte das staatliche Budgetdefizit. Eine solche Wirkungs-
kette ist um so wahrscheinlicher, je geringer die Kapazitaten im Handelsgiiter-
sektor ausgelastet sind. Bei hoher Kapazitatsauslastung und Vollbeschifti-
gung dagegen ist wohl die urspriingliche Kausalkette relevanter: Eine stei-
gende Staatsnachfrage und ein steigendes Staatsdefizit werden eher als Ursa-
che und ein Leistungsbilanzdefizit als Folge diagnostiziert werden konnen.

8 Vgl. Leibfritz (1988).
9 Vgl. Aliber (1989).
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IV. Ausdehnung der Staatsquote und Kapitalbilanzsaldo

In einem Wéhrungssystem flexibler Wechselkurse kann ein Leistungsbilanz-
iiberschufl (Leistungsbilanzdefizit) nur bestehen, wenn gleichzeitig ein ent-
sprechendes Kapitalbilanzdefizit (ein entsprechender Kapitalbilanziiber-
schuB) vorliegt. Fir den Zusammenhang zwischen Ausdehnung der Staats-
quote und Leistungsbilanzsaldo sind daher auch die Auswirkungen wachsender
Staatsausgaben auf die internationalen Kapitalstrome von entscheidender
Bedeutung. Folgende Einflulfaktoren auf den Kapitalbilanzsaldo koénnen
— direkt oder indirekt — infolge einer Expansion der Staatsausgaben auftreten:

— Zinssteigerungen aufgrund einer Kreditfinanzierung der steigenden Staats-
ausgaben bei angespanntem Kapitalmarkt oder aufgrund einer mit zuneh-
mender 6konomischer Aktivitdt relativ zum Geldangebot steigenden Geld-
nachfrage.

- Portfolioumschichtungen bei vermehrtem Angebot an inldndischen Staats-
schuldtiteln (infolge Kreditfinanzierung steigender Staatsausgaben) und
damit vermogensabhdngige Kapitalbewegungen.

- Aufwertungserwartungen, falls mit dem wachsenden Staatsanteil positive
Zukunftserwartungen beziiglich der inldndischen Wirtschaftsentwicklung
und der inlédndischen Realrenditen verbunden sind (Vertrauenshypothese).10

— Abwertungserwartungen, falls die Hohe und die Wachstumsrate der Staats-
verschuldung als bedrohlich angesehen werden oder falls im Zuge steigen-
der Staatsnachfrage inflationire Entwicklungen befiirchtet werden (Krisen-
hypothese).11

— Adaptive Wechselkurserwartungen, die bei einer nicht vorausgesehenen
Wechselkursianderung die Erwartung einer teilweisen Riickentwicklung
auslosen.

Tritt im Gefolge einer Ausdehnung der Staatsquote eine Verschlechterung
des AuBenbeitrags auf, so kann der komplementire Kapitalbilanziiberschufl
z. B. durch verbesserte Renditeerwartungen beziiglich inlédndischer Anlagen
zustande kommen. Verbesserte Renditeerwartungen wiederum kénnen auf
Zinssteigerungen und/oder auf einer Aufwertungserwartung beruhen.

Resultiert aus steigenden Staatsausgaben jedoch eine Verbesserung des
AuBenbeitrags, so kann das komplementire Kapitalbilanzdefizit entspre-
chend durch sinkende Renditeerwartungen beziiglich inlandischer Kapitalan-
lagen (z. B. so aufgrund von Abwertungserwartungen) induziert werden.
Zugleich bewirkt eine Finanzierung durch Staatsschuldtitel eine Veranderung
der Vermogensstruktur, die man durch zusétzliche Nachfrage nach auslandi-

10 Vgl. Feldstein (1986).
11 Vgl. Feldstein (1986).
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schen Finanzanlagen wieder abbauen will.12 Denn ein steigender Bestand an
Inlandsaktiva erhoht aufgrund der Komplementaritét natiirlich auch die Nach-
frage nach Auslandsaktiva.!3

Ob sich aus solchen Wirkungszusammenhéangen im Endeffekt Nettokapital-
exporte oder Nettokapitalimporte entwickeln, héngt allerdings auch noch
davon ab, ob im internationalen Umfeld dhnliche oder andere Wachstumsra-
ten der Finanzaktivabestidnde realisiert werden.

Erst aus der Verbindung der EinfluBfaktoren auf Leistungsbilanz und Kapi-
talbilanz lassen sich nun auch Aussagen tiber fiskalpolitisch induzierte Wech-
selkursdanderungen machen. Fiir die Bestimmung der Wechselkursreaktion
im Gefolge einer Ausdehnung der Staatsausgaben kommt es darauf an, ob der
Wechselkurs im speziellen Fall primédr durch die Leistungsbilanz oder durch
die Kapitalbilanz bestimmt wird. Ist der Auflenwert der Wahrung priméar
durch die Kapitalbilanz bestimmt, so sind solchermafen induzierte Wechsel-
kursverdnderungen wiederum Determinanten des Leistungsbilanzsaldos: Eine
Aufwertung ist dann (bei normaler Reaktion der Leistungsbilanz) mit einer
Leistungsbilanzverschlechterung verbunden, eine Abwertung mit einer Lei-
stungsbilanzverbesserung. Wird der Wechselkurs jedoch primar durch den
Leistungsbilanzsaldo beeinfluf3t, so wird eine Verschlechterung der Leistungs-
bilanz mit einer Abwertung und eine Verbesserung der Leistungsbilanz mit
einer Aufwertung verbunden sein.

V. Rahmenbedingungen unterschiedlicher Konstellationen von
Budgetsaldo, Leistungsbilanzsaldo und realem Wechselkurs

Im folgenden sollen nun vier mogliche Kombinationen von Staatsbudget-
saldo, Leistungsbilanzsaldo und Wechselkursveranderung infolge einer
Expansion der Staatsausgaben kausal unterlegt werden.

1. Szenario I: Budgetdefizit,
Leistungsbilanzdefizit und reale Aufwertung

Ein Budgetdefizit mit gleichzeitigem Leistungsbilanzdefizit entsteht c.p.
dann, wenn die steigende Staatsnachfrage kreditfinanziert wird und dies nur
bei stark steigenden Zinsen moglich ist. Bei hinreichender internationaler
Kapitalmobilitat wird hierdurch ein Zustrom an Auslandskapital induziert,
der zu einer Aufwertung der Inlandswéhrung fithrt und damit ein Leistungs-
bilanzdefizit erzeugen kann. Die (reale) Aufwertung ist ein Teil des Mechanis-

12 Vgl. Ohr (1987), Kapitel 2.5.1.
13 Vgl. Konrad (1989), Mussa (1984).
14 Vgl. hierzu auch Penati (1983), Genberg and Swoboda (1989).
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mus, der die realwirtschaftlichen Voraussetzungen fiir das Leistungsbilanz-
defizit schafft: Die Rentabilitdt im inldndischen tradable-Sektor wird durch den
wechselkursbedingten Wettbewerbsnachteil verringert. Die Ressourcen wer-
den daher in den Bereich der Nicht-Handelsgiiter verlagert. Die Uberschuf-
nachfrage nach Handelsgiitern muf3 durch Importe gedeckt werden.!5 Dieser
Zusammenhang ist natiirlich um so relevanter, je hoher der Auslastungsgrad
der Volkswirtschaft schon ist.

Verstarkt werden kann diese Entwicklung noch durch zusatzliche Aufwer-
tungserwartungen, die iiber den Zinsvorsprung hinaus inlandische Kapitalan-
lagen attraktiv machen kénnen. Dazu muf3 jedoch von der staatlichen Budget-
expansion eine kraftige Belebung der Wirtschaft und somit kiinftig hohe
Realrenditen erwartet werden. Ob solche Erwartungen entstehen, hangt wie-
derum von der Art der zusétzlichen Staatsausgaben und gegebenenfalls von
der Dauer des Budgetdefizits ab. Bei Vorliegen solcher Erwartungen kann die
Finanzierung des Budgetdefizits iiber Kapitalimporte sogar ohne signifikante
Zinserhohungen zustande kommen. Ist dies der Fall, wird nur ein geringes
zinsinduziertes crowding out stattfinden, dafiir aber — infolge einer relativ star-
ken Aufwertung — ein hohes wechselkursinduziertes crowding out entstehen. 16
Werden keine privaten Investitionen verdrangt, so bleibt der private Finanzie-
rungssaldo c. p. nahezu konstant, und das Budgetdefizit spiegelt sich in einem
gleich hohen Leistungsbilanzdefizit (= Kapitalbilanziiberschuf}) wider.

Im allgemeinen wird eine reale Aufwertung Hauptursache dieses Leistungs-
bilanzdefizits sein. Dariiber hinaus kann jedoch auch die durch die steigende
Staatsnachfrage bewirkte Belebung der Wirtschaft mitverantwortlich fiir die
Leistungsbilanzverschlechterung sein, wenn mit der steigenden Gesamtnach-
frage Preissteigerungen verbunden sind und/oder eine hohe Einkommensab-
héngigkeit der Importnachfrage vorliegt. Grundsatzlich wird der Wechselkurs
jedoch bei dieser Kombination aus Staatsbudgetdefizit, Leistungsbilanzdefizit
und Aufwertung durch die Kapitalbilanzentwicklung dominiert und ist nicht
Folge, sondern (unter anderem) Ursache der Leistungsbilanzentwicklung.

2. Szenario II: Budgetdefizit,
Leistungsbilanzdefizit und Abwertung

Ein Leistungsbilanzdefizit in Verbindung mit einer kreditfinanzierten Aus-
dehnung der Staatsquote muf jedoch nicht unbedingt Folge einer Aufwertung
sein. Ergibt sich das Leistungsbilanzdefizit dadurch, daf die wachsenden
Staatsausgaben eine kriftige Belebung der Wirtschaft auslosen, die mit deutli-
chen Preis- und Einkommenssteigerungen einhergeht, so ist die Leistungs-

15 Vgl. Corden (1985).
16 Vgl. Throop (1989).
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bilanzverschlechterung nicht Folge einer Aufwertung, sondern kann auch Ursa-
che einer Abwertung sein. Die realwirtschaftlichen Voraussetzungen fiir eine
solche Entwicklung sind zum Beispiel eine UberschuBnachfrage im non-trada-
ble-Sektor, die dort zu steigenden Preisen fithrt und damit einen Abzug von
Produktionsfaktoren aus dem Handelsgiitersektor bewirkt.

Die komplementaren Kapitalimporte zur Finanzierung des Leistungsbilanz-
defizits konnen zum Beispiel durch eine Aufwertungserwartung ausgelost wer-
den, die infolge der leistungsbilanzinduzierten Abwertung entstehen kann,
wenn diese iiberdimensioniert erscheint (adaptive Wechselkurserwartungen).
Ob statische, adaptive oder diskontinuierlich verdnderte Erwartungen vorlie-
gen werden, hingt u. a. von Art und Dauer des Leistungsbilanzdefizits und
des Budgetdefizits ab. Bei unregelmafigen Stdrungen der Leistungsbilanz und
bei nicht voraussehbarer Budgetentwicklung sind statische oder auch adaptive
Erwartungen wahrscheinlich. Bei Vorliegen eines eindeutigen Trends in der
Leistungsbilanz- und Budgetentwicklung sind dagegen permanente Auf- bzw.
Abwertungserwartungen und damit die Annahme rationaler Erwartungen
eher angemessen.!’

Eine andere Ursache des komplementéren Kapitalbilanziiberschusses kann
jedoch auch die Erwartung kiinftiger wachstumsbedingt hoher Renditen auf
Sachkapital sein. Generell wird der Wechselkurs jedoch hier entscheidend
durch die Leistungsbilanzentwicklung gepréagt und ist eventuell — wenn er
bestimmte Wechselkurs- oder Renditeerwartungen induziert — Bestimmungs-
grofe der Kapitalbilanz.

3. Szenario III: Budgetdefizit,
Leistungsbilanziiberschufl und Abwertung

In vielen Léandern treten trotz hoher staatlicher Neuverschuldung keine
signifikanten Zinssteigerungen auf, wenn der Staat nur einen unabhingig
davon entstandenen Finanzierungsiiberschuf3 des privaten Sektors absorbiert.
Unter diesen Bedingungen konnen die Vermdgenseffekte steigender Staats-
kredite unter Umstédnden die Kapitalbilanz dominieren: Die Finanzierung
hoherer Staatsausgaben durch die Emission von Staatsschuldtiteln schafft ein
Ungleichgewicht in den Portfolios inldndischer privater Wirtschaftssubjekte.
Die Aufteilung des gesamten Vermogens auf inldndische und auslandische
Anlagen verschiebt sich zu Gunsten inlédndischer Aktiva. Hat sich jedoch die
Priferenzstruktur nicht auch entsprechend geéndert, so wollen die Anleger
ihre frithere Vermogensstruktur aufrecht erhalten und fragen auch mehr aus-
landische Finanzanlagen nach.!8 Es entsteht dann ein Kapitalbilanzdefizit und
eine Abwertungstendenz.

17 Vgl. Konrad (1989), Rodriguez (1980).
18 Vgl. Bender (1982), Lipp (1983).
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Verstarkt werden konnen diese Kapitalabflisse noch durch Abwertungser-
wartungen, zum Beispiel wenn die hohe Staatsverschuldung und die Ausdeh-
nung des Staatsanteils als Bedrohung fiir die marktwirtschaftliche Wachstums-
dynamik angesehen werden (Krisenhypothese). Die Befiirchtung eines sich
abschwéchenden Wachstums verringert auch die Investitionsbereitschaft, und
das (Vorsorge-)Sparen steigt. Damit ist eine zunehmende Finanzierung des
Staatsdefizits aus heimischen Quellen méglich. Der private Finanzierungs-
iiberschuf kann sogar z. T. fiir Kapitelexporte genutzt werden.

Die induzierte Abwertung verringert zugleich das inlandische Realeinkom-
men und kann damit ein Ausloser sein, der die inldndische Nachfrage nach
tradables soweit zuriickdrangt, da ein hoheres Exportangebot entsteht.
Ubersteigt die Abwertung einen eventuellen Inflationsvorsprung des Inlands
gegeniiber dem Ausland, so liegt auch eine reale Abwertung vor. Durch die
verbesserte internationale Wettbewerbsfahigkeit kann dann das gestiegene
Exportangebot am Weltmarkt abgesetzt werden, und es resultiert eine Ver-
besserung der Leistungsbilanz. Die Wechselkursentwicklung ist hier durch die
Kaitalbilanzentwicklung dominiert und (u. a.) Ursache der Verbesserung der
Leistungsbilanz.

4. Szenario I'V: Budgetdefizit,
Leistungsbilanziiberschuff und Aufwertung

Ein Leistungsbilanziiberschuf3 in Verbindung mit einem Staatsdefizit muf3
jedoch nicht unbedingt eine Abwertung voraussetzen. So kann eine Ausdeh-
nung der Staatsquote, die zum Beispiel primar produktiven staatlichen In-
vestitionen oder der Forderung privater Investitionen zugute kommt, die
gesamtwirtschaftliche Produktivitit und damit die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit deutlich erh6hen. Das Angebot an Handelsgiitern wird zu kon-
stanten oder sogar sinkenden Preisen ausgedehnt. Eine Verbesserung der Lei-
stungsbilanz kann hierdurch ausgelost werden, die Aufwertungstendenzen
induziert.

Das komplementare Kapitalbilanzdefizit kann durch Abwertungserwartun-
gen verursacht werden, die sich bei adaptiven Wechselkurserwartungen im
Zuge einer aktuellen, nicht prognostizierten Aufwertung bilden kénnen. Ein
weiterer Grund fiir die kompensierenden Nettokapitalexporte kann auch hier
die Portfoliodiversifikation sein, die dazu fiihrt, da3 der Wunsch besteht, das
gestiegene Vermogen auf inldndische und auslidndische Assets zu verteilen.
SchlieBlich kann bei anhaltendem Staatsdefizit die Erwartung kiinftig steigen-
der Steuern zur Abwanderung von Kapital ins Ausland fiihren.

Die Wechselkursentwicklung ist hier wiederum entscheidend von der Lei-
stungsbilanz bestimmt und kann - iiber Beeinflussung der Wechselkurserwar-
tungen — auch mit Ursache der Kapitalbilanzentwicklung sein.
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VI. SchluBbetrachtung

In der Realitét vorliegende Kombinationen von Staatsbudget-, Leistungsbi-
lanz- und Wechselkursentwicklung kénnen mit den hier vorgestellten Konstel-
lationen recht gut charakterisiert werden. Noch ungeklart ist jedoch, wodurch
im Zeitablauf der Ubergang von einer Konstellation zur anderen ausgeldst
werden kann, d. h. wodurch die sogenannten Regime-Wechsel hervorgerufen
werden. Nur wenn auch die Regime-Wechsel kausal und endogen erklart wer-
den konnen, besteht die Moglichkeit zur Prognose kiinftiger Entwicklungen.

Eine der wichtigsten BestimmungsgroBen in allen Konstellationen sind die
Erwartungen. Verandern sich die Erwartungen, so verdndert sich zumeist
auch das Regime, da Wechselkurserwartungen, Renditeerwartungen und
Erwartungen iiber kiinftige PolitikmaBnahmen vielfach entscheidend fiir
Kapitalbilanz- und Wechselkursentwicklung sind. Zugleich ergeben sich aus
aktuellen Verdnderungen des Budgetsaldos, der Leistungsbilanz und des
Wechselkurses direkte Riickwirkungen auf die jeweiligen Erwartungsmuster,
so daB durch diese Interdependenzen zum Teil sich selbstverstirkende Wir-
kungen entstehen kénnen. Um Regime-Wechsel auch ex ante, also theore-
tisch, bestimmen zu kénnen, mufl daher die Erwartungsbildung endogenisiert
werden. Ein Ansatzpunkt fiir eine dynamische Erklarung von Erwartungsver-
anderungen ist dabei zum Beispiel die Abhéingigkeit der Renditeerwartungen
und der Wechselkurserwartungen von der Hohe der Wachstumsrate und der
Dauer des inlandischen Staatsdefizits, von der Art der begleitenden Geldpoli-
tik, von der Staatsquote sowie von den entsprechenden konjunkturellen und
wirtschaftlichen Daten im internationalen Umfeld.
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Wirtschaftspolitische Interdependenzen
in einer Wechselkursunion

Von Karlhans Sauernheimer, Essen
I. Einfithrung

Wihrend die makrookonomische Entwicklung in Europa in den achtziger
Jahren stark von der Budgetpolitik der USA und den davon ausgehenden Ent-
wicklungen gepragt war, konnten die neunziger Jahre mit dem Programm der
EG zur Vollendung des Binnenmarktes und zur Forcierung der monetaren
Integration zu einer Periode werden, in der Europa die weltwirtschaftlichen
Akzente setzt. Diese Vermutung erhélt eine zusitzliche Stiitze durch die
rasche Offnung der osteuropaischen Volkswirtschaften zum Westen, und das
heiflt zunéchst einmal nach Westeuropa hin. Unter den drei groen Regional-
blocken der Weltwirtschaft, Nordamerika mit USA, Kanada und Mexiko,
Ostasien mit Japan und den ,,vier kleinen Tigern“ und Europa mit der EG und
den Landern der EFTA und Osteuropas, verschieben sich die Gewichte in
Richtung Europa.

Aus diesem globalen Gefiige soll im folgenden ein Teilbereich herausgelost
werden. Wir interessieren uns fiir die Beziehungen zwischen einzelnen Mit-
gliedern innerhalb eines Blocks, angesichts der Interdependenz der Blocke
selbst. Konkret lautet die Frage: Wie werden Frankreich und die anderen
europdischen Partner von der Wirtschaftspolitik Deutschlands — etwa durch
die Integration mit der DDR - angesichts der Verflechtung der europiischen
Léander mit den Volkswirtschaften der USA und Japans beeinfluf3t?

In den Mittelpunkt der Betrachtung wird die wahrungspolitische Verkniip-
fung der jeweiligen Lander und Landergruppen geriickt. Wahrungspolitisches
Kennzeichen der meisten westeuropaischen Lénder ist ihre Einbindung in das
Europaische Wahrungssystem, EWS. Das EWS kann als eine Wechselkurs-
union bezeichnet werden. Eine Wechselkursunion ist dadurch gekennzeichnet,
dal3 die Wihrungen der in der Union zusammengeschlossenen Lander durch
feste Wechselkurse aneinander gekoppelt sind und gegentiber den Wéhrungen
von Drittlindern floaten. Zwar gilt dies fir das EWS noch nicht in reiner
Form. So sind nach wie vor Paritatsinderungen moglich, die Bandbreiten bei
gegebenen Paritéten sind grofziigig bemessen, und es nehmen auch nicht alle
Lander am Wechselkursmechanismus teil. Dennoch gelten die Elemente der
Wechselkursunion im Prinzip.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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Das einfachste Modell einer Wechselkursunion umfaf3t drei Lander, zwei
Unionsldnder und ein Drittland. Damit muf8 fiir Analysezwecke relativ
unwegsames Geldnde beschritten werden: Drei-Lénder-Modelle sind unhand-
lich und komplex. Deshalb werden wahrungspolitische Aspekte stabilisie-
rungspolitischer Fragen bisher liberwiegend in Ein-Land- oder Zwei-Lander-
Modellen abgehandelt. Erstere studieren den Fall eines kleinen Landes,
dessen Aktionen fiir die Handelspartner von vernachlédssigenswerter Bedeu-
tung sind. Letztere betrachten die Interaktion, um damit die wechselseitige
Beeinflussung zweier Blocke, in die man sich die Weltwirtschaft eingeteilt vor-
stellt. Beide Ansatze thematisieren nicht die Frage, inwieweit ein einzelnes
Land durch seine Wirtschaftspolitik einen Handelspartner tangiert, mit dem
es durch die wahrungspolitische Klammer eines gemeinsamen Aufenkurses
verbunden ist. Dies aber ist exakt die Frage, um die es im folgenden geht. Um
sie zu konkretisieren, stelle man sich fiir das zu diskutierende Drei-Lander-
Modell Deutschland und Frankreich als die Unionsldnder und die USA als
Drittland vor.

II. Die Literatur

Die ersten nennenswerten Ausfithrungen zur Theorie einer Wechselkurs-
union finden sich in Kapitel 5 in Allen und Kenen (1980). Ihre Analyse ist
jedoch schwer zugénglich, weil das zugrunde gelegte Modell im wesentlichen
fiir andere, im Mittelpunkt ihres Buches stehende Fragen entwickelt wurde und
deshalb fiir die spezielle Behandlung von Problemen einer Wechselkursunion
unndtig komplex ist. Die nachsten beiden, fiir die weitere Diskussion maf3geb-
lichen Arbeiten stammen von Levin (1983) und Rose und Sauernheimer (1983).
Diese Autoren verwenden als Grundmodell einen keynesianischen Fixpreis-
ansatz, in dem zwei Unionslénder je ein Gut produzieren und eine gemein-
same Wahrung nutzen. Der flexible AuBBenkurs macht den Preis des im Dritt-
land produzierten Gutes flexibel und fiihrt so einen flexiblen Relativ-Preis in
die Analyse ein. Mit den Annahmen eines exogen gegebenen Drittlandzinses
und statischer Wechselkurserwartungen wird der unionsinterne Zins fixiert.
Bei gegebenem Geldangebot in der Union ist damit das fiir die Finanzierung
von Transaktionen verfiigbare Geldvolumen konstant und Einkommensande-
rungen in den Unionsldndern miissen daher immer gegenldufig sein. Dies hat
zumindest drei liberraschende Konsequenzen: Erstens erzwingen fiskalische
Impulse in einem Unionsland iiber Aufwertungen der Unionswahrung Kon-
traktionseffekte im Partnerland. Zweitens hat eine Einkommensexpansion im
Drittland bei gegebenem Drittlandzins im allgemeinen Kontraktionswirkun-
gen in einem Unionsland zur Folge. Drittens werden einkommensneutrale
Zinssteigerungen im Drittland in einem Land der Union oder sogar in beiden
Unionsldndern Expansionswirkungen entfalten. Diese Ergebnisse des Grund-
modells iiberraschen deshalb, weil man auf der Grundlage von Arbeiten von
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Mundell (1980) davon ausgegangen war, daBl fiskalische Expansion in
Deutschland (Frankreich) wegen des festen Wechselkurses DM/FF Frank-
reich (Deutschland) begiinstigen wiirde, und eine zinsneutrale Einkommens-
expansion in den USA sowohl Deutschland als auch Frankreich iiber den flexi-
blen AuBlenkurs abschotten wiirde. Die These, da3 Zinssteigerungen in den
USA expansive Wirkungen in Europa entfalten konnen, ist zwar mit der Mun-
dellschen Modellwelt kompatibel, stoBt jedoch wegen der in diesen Modellen
unzureichend erfaflten Angebotsseite auf Skepsis. Spédtere Arbeiten haben
dann versucht, dieses Grundmodell, insbesondere im Hinblick auf die Ange-
botsseite, weiter zu entwickeln.

Auf die mangelnde Robustheit der Ergebnisse des Grundmodells gegen-
iiber nur relativ geringfiigigen Modifikationen der Verhaltenshypothesen hat
Sauernheimer (1984) hingewiesen. Er behilt die keynesianischen Annahme
einer horizontal verlaufenden Giiterangebotsfunktion bei, beriicksichtigt aber
die Wirkungen der Aufwertung der Unionswahrung auf der Kostenseite und
damit auf die Preisforderung. Eine Fiskalexpansion in einem der beiden Lén-
der 148t dann die unionsinternen Preise sinken, so daf} die reale Geldmenge in
der Union expandiert und die Produktion in beiden Léndern expandieren
kann. Wenn die Preisforderungen der Anbieter in beiden Unionslédndern pro-
portional auf die Wechselkursanderung reagieren, bleiben alle relativen Preise
von der Wechselkursdnderung unberiihrt, und Einkommensexpansionen in
beiden Unionslandern werden zwingend.

Moutos und Scarth (1988) bestitigen dieses Ergebnis und zeigen dariiber hin-
aus, daB unter solchen Angebotsbedingungen ein steigender Drittlandzins die
Einkommen in beiden Unionsldndern sinken 148t. Ihre Analyse beschréankt
sich jedoch nicht nur auf den Fall der horizontal verlaufenden Giiterangebots-
kurve, sondern sie beziehen auch den Fall der endlich preiselastischen Giiter-
angebotsfunktion mit ein. Fiir diesen Fall erweisen sich die in Levin und
Rose und Sauernheimer genannten asymmetrischen Entwicklungen der Unions-
einkommen wieder als eine Moglichkeit. Moutos und Scarth versuchen, mit
Hilfe der vorhandenen Daten iiber Preiselastizitdten des Auflenhandels abzu-
schitzen, wie groB3 diese Moglichkeit in der Realitét sein konnte. Sie kommen
zu dem Ergebnis, daB asymmetrische Effekte nicht unwahrscheinlich sind.

Ein weiterer wesentlicher Beitrag zur Weiterentwicklung der Wechselkurs-
unionstheorie stammt von Feuerstein und Siebke (1990). Dort wird, bezugneh-
mend auf Aoki (1981), gezeigt, wie man das bekannte Schema der aggregier-
ten Angebots- und Nachfragekurve verwenden kann, um in einem ersten
Schritt das Preis- und Produktionsniveau fiir die Union als Ganze abzuleiten,
um dann in einem zweiten Schritt die Preis- und Produktionsstruktur zwischen
den Unionsldndern zu bestimmen. Die Ambivalenz vieler Ergebnisse hat
— nicht iiberraschend — ihr Beitrag mit jenem Teil der Arbeit von Moutos und
Scarth gemein, in dem diese die normal elastische Giiterangebotsfunktion ver-

8*
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wenden. So kann man schlieen, da3 die Annahme einer endlich preiselasti-
schen Giterangebotsfunktion in Verbindung mit Verschiebungen dieser
Funktion infolge von wechselkursbedingten Kosteneffekten die meisten
Ergebnisse indeterminiert werden 1af3t.

Ahnlich ambivalente Ergebnisse dokumentiert Marston (1984) fiir den Fall
eines kleinen Landes, das vor der Frage steht, einem von zwei floatenden
Wihrungsblocks beizutreten oder selbst zu floaten. Die Outputvarianzen der
beiden Optionen hingen von der Art der Storung (monetar, real), dem Ort
der Stérung (Inland, Unionspartner, Drittland) und der Reaktion auf die Sto-
rung (Lohnindexierungsgrad) ab. In Marston (1985), (1986) stehen dagegen
Portfolio-Shifts zwischen einem Unionsland und dem Drittland oder dem
Partnerland im Mittelpunkt der Betrachtung. Hier zeigt sich, da3 Portfolio-
Shifts zwischen einem Unionsland und dem Drittland (DM-§ z. B.) die Out-
putvarianzen im zweiten Unionsland groBer ausfallen lassen als bei Floating
und ihm insoweit Nachteile aus der Mitgliedschaft in der Union erwachsen.

Zusammenfassend beinhalten alle diese Arbeiten die These, daf3 die 6kono-
mische Aktivitdt Frankreichs bei einer Nachfrageexpansion in Deutschland
(oder umgekehrt) iberwiegend durch die Entwicklung des gemeinsamen
AuBenkurses beeinfluft wird. Soweit die Aufwertungen, die in diesen Model-
len die Expansion stets begleiten, priméar auf die Nachfrageseite wirken, wird
eine Kontraktion fir Frankreich abgeleitet, soweit sie mehr die Angebotsseite
beeinflussen, machen sich die Kostenentlastungen bemerkbar, und es wird
eine Expansion in Frankreich zustande kommen.

Diese Arbeiten wiesen jedoch neben anderen Unzuldnglichkeiten zwei
Maingel auf, die im folgenden behoben werden sollen. Erstens haben sie, wie
alle keynesianischen Modelle, einen zu kurzen Zeithorizont. So werden Inve-
stitionen, sofern sie iberhaupt in diesen Modellen vorkommen, nur mit ihrem
kurzfristigen Nachfrage-, nicht aber mit ihrem léngerfristigen Angebotsaspekt
erfaf3t. Zweitens wird stets unterstellt, die Unionsldnder seien klein im Ver-
gleich zum Drittland, so dafl von ihren wirtschaftspolitischen Aktionen dort
kein EinfluB, etwa auf das Zinsniveau, spiirbar wird. Mit der Einbeziehung
der Investitionsdynamik und des internationalen Zinszusammenhangs wollen
wir die beiden genannten Méangel beheben und hoffen so, ein besseres Bild der
o6konomischen Interdependenz zwischen den Unions- (und Dritt)landern
zeichnen zu konnen. Konkret lautet die Frage, ob eine Expansion in Deutsch-
land, weil sie iiber steigende Unionszinsen die Kapitalbildung in Frankreich
beeintrachtigt, nicht auf diesem Wege fiir Frankreich schédlich sein kann. Die
Frage scheint in Anbetracht der von der Einbeziehung der DDR in den bun-
desdeutschen Wirtschaftsraum ausgehenden Wirkungen nicht uninteressant.
So konnen denn die folgenden Ausfiihrungen auch als ein Beitrag zur Diskus-
sion der 6konomischen Konsequenzen der deutschen Einheit fiir die européi-
schen Partner gesehen werden.



Wirtschaftspolitische Interdependenzen in einer Wechselkursunion 117
III. Das Modell

1. Die Annahmen

Wir betrachten drei Lander, in denen mit Hilfe der international immobi-
len, vollbeschiftigten Faktoren Arbeit und Sachkapital zwei Giiter produziert
werden. Die Lander 1 und 2 sind in einer Wahrungsunion zusammengeschlos-
sen und floaten ihre Wéhrung gegeniiber dem Drittland. Sie sind spezialisiert
in der Produktion eines der beiden Giiter, wahrend das Drittland ausschlief3-
lich das andere Gut produziert. Die Nachfrager in den drei Landern fragen
beide Giiter nach und betrachten sie als unvollstandige Substitute. Das Giiter-
angebot ist bei konstantem Arbeitsangebot abhéngig von der Entwicklung des
Kapitalstocks. Die Giiternachfrage hangt im Niveau von der H6he des Zinses,
in der Struktur von den relativen Preisen ab. Das Geldangebot der Wechsel-
kursunion insgesamt ist exogen gegeben, seine Verteilung auf die Mitglieds-
lander durch die Geldnachfragen endogen bestimmt. Unionsgeld (Drittland-
geld) wird nur von Wirtschaftssubjekten der Union (des Drittlandes) gehalten.
Neben dem Nontradable ,,Geld“ halten die Wirtschaftssubjekte , Aktien“,
einen international handelbaren Titel auf das Sachkapital. Diese Aktien sind
in den Augen der Wirtschaftssubjekte homogene Vermogenstitel, die, wie
auch die Giiter, ohne Handelshemmnisse international ausgetauscht werden
koénnen. Da wir ferner statische Wechselkurserwartungen unterstellen, d. h.
von Wechselkursdnderungserwartungen absehen, miissen die Renditen dieser
Papiere weltweit gleich sein.

Als Datenédnderung fiihren wir eine Zunahme des Grenzprodukts des Kapi-
tals in einem der Unionslander ein. Die resultierende Differenz zum Welt-
marktzins induziert einen InvestitionsprozeB3, der iiber seine Nachfrage- und
Angebotswirkungen auf Partnerland (und Drittland) ausstrahlt. In der kurzen
Frist werden Giiter- und Geldmarkte gerdumt. Die im kurzfristigen Gleichge-
wicht noch auftretenden Nettoinvestitionen treiben die Kapitalstocke dann zu
ihren langfristigen Gleichgewichtswerten hin.

2. Die Gleichgewichtsbedingungen

Die folgenden Gleichungen (1) bis (7) beschreiben das Modell:

1) S'(F)+ S(F) = I' (&, 7, K") + P (7, K®) + X (&)
@ § (%) =P(,K) - X(eo

€)) M =pL'(F)  + pL*(¥)

“4) M = p’L’(7)

®) K'=1r = B [*K' (7, &) - K']

© K =r = B "K* (7)) - K]

™ K=r = B [*K’ (F) - K]
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Gleichungen (1) und (2) beschreiben das Gleichgewicht am Giitermarkt der
Union und des Drittlandes. ', I', K' (i = 1, 2, 3) symbolisieren Sparen, Inve-
stition und Kapitalstock in den jeweiligen Landern. X ist der Exportiiberschufl
der Union, e ihr realer Wechselkurs gegeniiber dem Drittland und r der Welt-
marktzins (Aktienrendite). Eine Variable ohne Index bezieht sich stets auf die
beiden Unionsldnder zusammen, der Zins sogar auf alle drei Lander. Das Spa-
ren hange vom Zins, die Nettoinvestition von Tobins (1969) g, der Relation
zwischen Grenzprodukt und Aktienrendite, ab. Da das Grenzprodukt des
Kapitals vom Kapitaleinsatz selbst abhédngt, lassen sich die Investitionsfunk-
tionen wie in Gleichungen (1) und (2) schreiben mit « als einem Shift-Parame-
ter. Der Exportiiberschufl der Union nimmt mit steigendem realen Wechsel-
kurs zu. Die ,,+“ und ,,—“ iiber den Funktionsargumenten geben die Vorzei-
chen der partiellen Ableitungen an. §’, I' und X sind reale, d. h. in Mengen-
einheiten des in der Union produzierten Gutes gemessene GroBen, die im
(stationdren) Ausgangsgleichgewicht gleich Null sind. Preise und Wechsel-
kurse werden fiir die Ausgangsperiode auf eins normiert.

Gleichungen (3) und (4) kennzeichnen das Geldmarktgleichgewicht in der
Union und im Drittland mit den realen Geldnachfragen L' und den bei flexi-
blen Wechselkursen exogenen nominalen Geldangeboten M, M>. Die Flexibi-
litdt der Giiterpreise sichert Marktraumung.

Die Gleichungen (5) bis (7) beinhalten die Dynamik des Systems: Solange
die tatsichlichen Kapitalstdcke K’ noch nicht das Niveau der gewiinschten
Kapitalstocke *K' erreicht haben, werden gemiB den Anpassungsgeschwin-
digkeiten B Nettoinvestitionen getatigt, um die Liicke zu schlieBen. Im lang-
fristigen Bestandsgleichgewicht missen diese Bestandsverdnderungen abge-
schlossen sein.

Die aus der Datendnderung und der Kapitalakkumulation herriihrenden
Einkommenseffekte sind in dieser Arbeit auler acht gelassen. Mit ihrer Hilfe
hatte man das Sparen, analog zur Anpassung des tatsdchlichen an den
gewiinschten Kapitalstock durch Investitionen, als Proze3 der Anpassung des
tatsachlichen Vermogens an das gewiinschte, vom Einkommen und Zins
abhidngigen Vermogens formulieren kénnen. Die hier gewdhlte Sparhypo-
these hélt das Modell jedoch extrem einfach.

Die Produktionsfunktionen Q°, neoklassisch mit den iiblichen Eigenschaf-
ten, lassen sich wegen der Konstanz des Arbeitseinsatzes schreiben als

(8a) Q'= Q' (K,d); 0>0;04>0; 04 <0; 0y, >0.
Die Investitionsfunktionen in (1) und (2) ergeben sich aus

(8b) I'=2¢@h; q = plip'.
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Pk symbolisiert den Preis einer Einheit des Kapitalgutes bzw. einer Aktie,
wenn man unterstellt, dal pro Kapitalgut eine Aktie emittiert wird. Die Ren-
dite einer solchen Aktie, r, belduft sich bei statischen Erwartungen auf

(8¢) r= Qi (K, dlq .

Der internationale Renditeausgleich kommt kurzfristig bei gegebenen K'
durch Anpassungen von ¢, langfristig bei g' = 1 durch Anpassung der Kapi-
talstocke K zustande. Durch Auflésung von (8 ¢) nach ¢’ und Einsetzen in
(8 b) erhélt man die Investitionsfunktionen von (1) und (2).

Der reale Wechselkurs e schlieBlich ist definiert als
E 3
(84) e =1,
p

wobei E den nominalen Wechselkurs und p* den Preis des Drittlandgutes sym-
bolisiert. Der reale Wechselkurs, der Kehrwert der Terms of Trade der
Union, wird im realen Sektor ((1), (2)) bestimmt, die Giiterpreise und damit
auch der nominale Wechselkurs hingegen im monetaren Sektor ((3), (4)).

IV. Datendnderung: Produktivititsschock

Die einzige Datendnderung, die hier betrachtet werden soll, ist eine Erho-
hung von o'(= a), d. h. eine Erhohung des Grenzprodukts des Kapitals in
Land 1. Welches sind die Konsequenzen in Land 1, Partnerland 2 und Dritt-
land 3? Wir werden die kurzfristigen Wirkungen von den langfristigen Konse-
quenzen trennen. In der kurzen Frist werden die Mérkte gerdumt, bei Kon-
stanthaltung der BestandsgroBen. Die Investitionen, die zum Zwecke der
Anpassung des tatsichlichen an den durch die Datendnderung gestiegenen
gewiinschten Kapitalstock vorgenommen werden, werden folglich zunachst
nur mit ihrem Nachfrageeffekt erfat. In der langen Frist passen sich die
Bestiande an ihre langfristigen Gleichgewichtswerte an. Hier kommt dann der
Kapazititseffekt der Investitionen zum Zuge.

1. Die kurze Frist

In der kurzen Frist gilt K*, K%, K* = konstant. Anhand der Gleichungen (1)
und (2), dem Realteil des Modells, lassen sich durch Differentiation nach a die
Wirkungen der Investititonszunahme auf Zins und Wechselkurs bestimmen.
Aus der Addition von (1) und (2) erhélt man fiir die Zinsanderung:

dr Ik
e >0
da (SI-IH+(S2-1H)+(S3-D)

(9a)
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Die Zunahme der Investitionstatigkeit im Inland 146t das Zinsniveau auf
den Weltkapitalméarkten ansteigen. Zinsinduziert wird partiell Nachfrage in
der Union wieder verdrangt, wahrend es im Ausland zu zinsinduzierten Nach-
frageeinbriichen kommt.

Der Wechselkurseffekt folgt mit Hilfe von (9 a) aus (2):

de S3-D) dr
(9b) —= —<
da -X., da

Bei zunidchst noch unverdndertem Wechselkurs liegt nach der Datenédnde-
rung der Zinsreaktion am Markt des Unionsgutes ein Nachfrage-, am Markt
des Drittlandgutes ein Angebotsiiberhang vor. Folglich wird der reale Wech-
selkurs sinken, um so weltwirtschaftliche Nachfrage vom Unionsgut auf das
Drittlandgut umzulenken.

Wie verdndern sich die den realen Wechselkurs determinierenden Nominal-
variablen p, p®, E? Angesichts der Geldmarktgleichgewichtsbedingungen
erhalt man

dp p(LY+ LY dr - dp? p LY dr dE

9%) — = - —— 0; — = — —>0; —20.
(%) da L'+ L da da L} da da =

Die Preise steigen sowohl in der Union als auch im Drittland. Wahrend der
reale Wechselkurs gesunken war, bleibt die Entwicklung des nominalen
Wechselkurses unbestimmt.

Faf3t man die Ergebnisse zusammen, so kann man sagen: Der Nachfrageim-
puls in der Union fiihrt zu weltweit steigenden Zinsen und Preisen sowie einer
realen Aufwertung der Unionswéhrungen. Soweit die hier modellierte Daten-
anderung einen wesentlichen Aspekt der Integration der DDR-Volkswirt-
schaft in die der Bundesrepublik Deutschland erfalt, bestehen die in den
westeuropdischen Partnerlandern gelegentlich geduflerten Befiirchtungen im
Hinblick auf Preise, Zinsen und Wechselkurse offenbar nicht ganz zu
Unrecht.

2. Die lange Frist

Die langfristigen Ergebnisse fiir den realen Sektor folgen aus den Gleichge-
wichtsbedingungen (1) und (2) sowie den Bestandsgleichgewichtsbedingungen
K' =0, gemiB (5) bis (7). Addition der Gleichgewichtsbedingungen (1) und
(2) eliminiert den Saldo der Leistungsbilanz, und K’ = 0 impliziert, daB die
Nettoinvestitionen gleich Null sind. Es verbleiben die folgenden vier Glei-
chungen, mit deren Hilfe die Reaktionen der endogenen Variablen r, K*, K2,
K? auf Veranderungen von a studiert werden kénnen.

(10) SL(r)+ 82 () + 82 (r) =0
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(11) *K'(r,a) - K' =
(12) *K2(r)—K*=0
(13) *K3(r)-K* =0

Die Ergebnisse lauten

dK'
(142) = *Ki>0
da

dK? dK® dr
(14b) = =— =0
da da da

Mit Hilfe von (3) und (4) folgt dann fiir die monetaren Variablen

d dp? dE
(149) d _ a4 _dE
da da da

Die Anpassungsdynamik ist im Anhang naher beschrieben.

Man erkennt, da8 langfristig der Kapitalstock in Land 1 gestiegen, in den
Léandern 2 und 3 unveréindert geblieben ist. Der Zins 16st sich langfristig nicht
von seinem Ausgangswert. Damit konnen weder der reale Wechselkurs noch
die Giiterpreise ihr Ausgangsniveau verlassen, so da auch der nominale
Wechselkurs unveréndert bleiben mu8.

Vergleicht man diese Ergebnisse mit denen der kurzen Frist, so 148t sich fiir
den Anpassungsprozef3 vom kurz- an das langfristige Gleichgewicht folgendes
Szenario entwickeln:

Der kurzfristig nur durch einen Realzinsanstieg abzudrangende Nachfrage-
uberhang nach Kapital wird im Laufe der Zeit durch den globalen Investi-
tionsprozeB3, der den Kapitalstock ausweitet, abgebaut. Dieser Prozef3 voll-
zieht sich freilich regional ungleichgewichtig. In Land 1 weitet sich der Kapi-
talstock stetig aus, wahrend es in Land 2 und 3 zunéchst zu Ab-, dann wieder
zu Zunahmen des Kapitalstocks kommt. Wiirde man nicht — wie bisher — sta-
tionére, sondern wachsende Volkswirtschaften betrachten, wiirde man sagen,
daf das Investitionstempo in Land 1 forciert, in den Léndern 2 und 3 zunéchst
gebremst, dann beschleunigt wird.

Die kurzfristige reale Aufwertung der Unionswahrung wird unter dem
Druck des wachsenden Giiterangebots der Union, was nur zu sinkenden rela-
tiven Preisen dieser Giiter abgesetzt werden kann, nicht Bestand haben kon-
nen und von einer realen Abwertung abgelost. Der damit einhergehende Pro-
zeB3 der Leistungsbilanzverbesserung der Union gegeniiber dem Drittland hélt
an, bis das Leistungsbilanzgleichgewicht der Ausgangssituation wieder
erreichbar ist.
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Der kurzfristig beobachtbare globale Preisauftrieb halt ebenfalls nicht an.
Wahrend kurzfristig die zinsinduziert gestiegene Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes den Preisanstieg alimentiert, wird nunmehr auf dem Weg zum langfri-
stigen Gleichgewicht diese Quelle fiir Preissteigerungen verstopft.

Aus der Sicht Frankreichs bringt die beschriebene héhere Attraktivitat von
Kapitalanlagen in Deutschland also einige Probleme mit sich: In der kurzen
Frist kann sich Frankreich wegen der globalen Finanzkapitalmobilitat dem
globalen Zinsanstieg nicht entziehen. Wegen des Wiahrungsverbundes mit
Deutschland kann es auch weder die reale Aufwertung des Franzosischen
Franc, noch den unionsinternen Preisauftrieb vermeiden. Auf Dauer gesehen
mildern sich diese Effekte, jedoch kommen mit der temporaren Kapitaldeku-
mulation Probleme im Bereich der Reallohne oder Beschiftigung auf dieses
Land zu, Probleme, die sich erst in sehr langfristiger Betrachtung wieder auf-
l6sen.

V. Schluff

In dieser Arbeit wurde ein Modell einer Wechselkursunion entwickelt. Es
unterscheidet sich von seinen Vorgangern in der Literatur insbesondere durch
seinen langerfristigen Zeithorizont. So thematisiert es die Rolle des weltwei-
ten und unionsinternen Kapitalstockanpassungsprozesses unter den Bedin-
gungen der Vollbeschéftigung. Anhand des als Datenénderung unterstellten
Produktivitatsschocks in einem der Unionsldnder werden einige Transmis-
sionskanile aufgedeckt, die die in einer Wechselkursunion zusammenge-
schlossenen Lénder verbinden und bisher in der Literatur vernachlassigt wur-
den.

Mit dem Produktivitatsschock wurde eine Datenidnderung gewihlt, die
einen m. E. wesentlichen Aspekt der Integration der Volkswirtschaften der
DDR und BRD erfafit. Anhand des Modells wurde dann versucht, die Frage
zu beantworten, welche makrookonomischen Wirkungen von diesem Vereini-
gungsprozef auf die deutschen Partner im EWS ausgehen konnten.

Anhang
Die kurze Frist
Fiir K’ = const. folgt aus der Addition von (1) und (2) fiir die Zinsentwicklung:
dar 1 dar

1
(A1) —=—1IL=r>0; — = —Ii=ry<0
da A dK' A

A= -+ (- +(S-P)>0
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Dynamik und Stabilitit

Aus den Bewegungsgleichungen der Kapitalstocke (5) - (7) folgt nach Linearisierung
um die langfristigen Gleichgewichtswerte *K Y _*Kz, _*K’_und Einsetzen der Werte fiir
rki aus (A 1) unter Beachtung von I = — 8, Il = B *K{ fiir den Spezialfall ' = 1:

0 (*Kr+4) *K; *K; K'-*K'
(A2) 0] = *K2 (*K*+ A)  *K? .| K? - *K?
0 *K? K} (*Ki+ A) K -*K

Als hinreichende Bedingung fiir Stabilitit nach dem Routh-Hurwicz-Kriterium
erweist sich (S} + $2 + $3) > 0.
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Politische Okonomie des Protektionismus:
Ein institutioneller Ansatz*

Von Hannelore Weck-Hannemann, Konstanz
I. Einleitung

Die bisherigen multilateralen Verhandlungsrunden im Rahmen des GATT
haben zu einem wichtigen Ergebnis, der Reduzierung der Zélle der Industrie-
nationen, gefiihrt. Dabei ermdglichte das spezifische Vorgehen nicht nur eine
Verminderung, sondern auch eine tendenzielle Angleichung des effektiven
Zollschutzes der beteiligten Lander (Donges 1986). Gleichzeitig wachst
jedoch die Besorgnis, daB die Protektion in Form nicht-tarifarer Handels-
hemmnisse zunimmt, so da3 die Bemiithungen innerhalb des GATT durch dis-
kriminierende und weniger transparente Maflnahmen unterlaufen werden.
Hierauf deuten Erhebungen nationaler und internationaler Behorden hin
(Laird und Yeats 1989): Wihrend Mitte der 60er Jahre volumenmaBig etwa ein
Viertel aller Importe der Industrienationen nicht-tarifdren Handelshemmnis-
sen! unterlagen, waren davon 1986 bereits die Halfte aller Importe betroffen.
Dariiber hinaus zeigt sich im internationalen Vergleich ein ungleiches Bild: So
unterlagen in den Lidndern der Européischen Gemeinschaft 1986 rund 54 %
aller Importe nicht-tarifiren MaBnahmen, die entsprechenden Anteile fiir die
Vereinigten Staaten und Japan betrugen demgegeniiber 45 % bzw. 43,5 %.

Ob das AusmaB dieser Eingriffe in den Aufenhandel durch den Zollabbau
in den vergangenen Jahrzehnten tatsdchlich reduziert werden konnte, ist somit
fraglich. Aufgrund der vielfaltigen Erscheinungsformen des Protektionismus
ist es duBerst schwierig, das tatsiachliche Ausmaf3 an Handelsbeschrankungen
und ihre Verinderung iiber die Zeit zu erfassen. Uberdies andern sie sich stin-
dig, und die neuen, eher indirekten Formen des Protektionismus entziehen
sich weitgehend der Erfassung. Angesichts dieser Schwierigkeiten einer direk-

* Fir wertvolle Hinweise bin ich den Professoren Frau Dr. Susanne Wied-Nebeling,
Dr. Bernd Genser, Dr. Werner Giith, Dr. Werner W. Pommerehne und Dr. Kurt
Schmidt sowie meinen Mitarbeitern Franz Baumann und Eckehard Rosenbaum sehr
dankbar. Die Arbeit wurde von der Deutschen Forschungsgemeinschaft im Rahmen
des Sonderforschungsbereichs 178 , Internationalisierung der Wirtschaft“ an der Uni-
versitat Konstanz finanziell unterstiitzt.

1 Hierzu zihlen sowohl direkte (z. B. Importquoten und Antidumpingzolle) als auch
indirekt sich auf den AuBenhandel auswirkende Ma3nahmen (etwa Werbebeschran-
kungen und Zollabfertigungsverfahren).
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ten Quantifizierung wird im folgenden eine prozeBorientierte Betrachtung
zugrundegelegt: Es wird auf die Bestimmungsgriinde der Handelsprotektion
abgestellt, um so Anhaltspunkte iiber die Bedeutung und die Entwicklung der
handelsbeeinflussenden MaBinahmen und die Unterschiede zwischen Industrie-
nationen zu erhalten. Von Bedeutung sind in diesem Zusammenhang auch die
bestehenden und im vergangenen Jahrzehnt zunehmenden Ungleichgewichte
in der Zahlungs- und Handelsbilanz wichtiger Industrienationen, insbeson-
dere zwischen den Vereinigten Staaten sowie Japan und der Bundesrepublik
Deutschland, die unterschiedliche Anreize setzen, um im politischen Proze3
um Protektion nachzusuchen (Takacs 1981).

Mit den Griinden fir die Einfiihrung und Aufrechterhaltung protektionisti-
scher Mafinahmen hat sich die traditionelle Theorie des internationalen Han-
dels kaum befaf3t. Sie hat sich vielmehr weitgehend auf die Analyse der
Auswirkungen von Zollen und anderen handelspolitischen Instrumenten
beschrinkt. Wird dagegen eine aus der nationalen Sicht optimale Politik abge-
leitet — sei es entsprechend der traditionellen Theorie eine Freihandelspolitik
oder eine in der Optimalzoll- und der neueren Handelstheorie befiirwortete
protektionistische Politik —, so bleibt jeweils offen, wie diese gesamtwirt-
schaftlich optimale Politik tatsdchlich umgesetzt werden kann.2

In der Politischen Okonomie des Protektionismus wird die Existenz von
Handelshemmnissen als Ergebnis rationaler Uberlegungen der Entschei-
dungstrager in einer Demokratie interpretiert.> Bestimmte Gruppen von
Waihlern, Unternehmen und ihnen nahestehenden Interessengruppen und
Parteien fragen Schutz vor ausldndischer Konkurrenz nach, der wiederum von
Politikern und der offentlichen Verwaltung angeboten wird. Das Zusammen-
spiel von Nachfrage und Angebot auf dem politischen Markt fiir Protektion
bestimmt das Gesamtniveau und die Struktur der interventionistischen Ein-
griffe in den Auflenhandel.

Die politisch-institutionellen Rahmenbedingungen legen fest, welche Mog-
lichkeiten den Wahlern und den Vertretern spezifischer 6konomischer Inter-
essen zur Verfiigung stehen, um die politischen Entscheidungen zu ihren Gun-
sten zu beeinflussen. Sie bestimmen andererseits auch den diskretiondren
Spielraum, der den Politikern und der 6ffentlichen Verwaltung zur Verfiigung
steht, um ihre eigenen Interessen zu verfolgen.

Im folgenden wird untersucht, in welcher Weise unterschiedliche institutio-
nelle Rahmenbedingungen das Gesamtniveau und die Zusammensetzung der

2 Grundsatzlich wird hierzu auch von Pionieren der neuen Handelstheorie eingewen-
det (z. B. Krugman 1987, R. Baldwin 1988), da8 sich die im politischen ProzeB erge-
benden PolitikmaBnahmen aufgrund der gravierenden Informations- und Anreizpro-
bleme kaum mit dem gesamtwirtschaftlichen Optimum iibereinstimmen werden.

3 Die Betrachtung ist kiirzlich auch auf nicht-demokratische (Entwicklungs-)Lander
ausgeweitet worden (Amelung 1989, Nabli 1990).
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interventionistischen Eingriffe in den Auflenhandel beeinflussen. Dabei steht
nicht so sehr die Analyse der 6konomischen Bedingungen als vielmehr die ver-
gleichende Analyse alternativer Institutionen im Vordergrund. Es werden
Folgerungen sowohl iiber den (relativen) Protektionsgrad in unterschiedlichen
politisch-6konomischen Systemen (Abschnittt IT) als auch im Hinblick auf die
Struktur des Protektionismus (Abschnitt III) abgeleitet. Die Aussagen sind
prinzipiell einer empirischen Testung zugénglich. Eine umfassende empirische
Uberpriifung wird in diesem Beitrag allerdings nicht vorgenommen. Hingegen
werden die vorliegenden empirischen Untersuchungen auf ihren , institutio-
nellen“ Gehalt iiberpriift (Abschnitt IV). AbschlieBend werden mogliche
Erweiterungen der Analyse erortert.

II. Alternative Institutionen
im politischen Markt fiir Protektion

Die Politische Okonomie des Protektionismus* geht von drei Grundan-
nahmen aus: (i) Wirtschaftspolitische MaBnahmen beeinflussen den 6kono-
mischen Sektor auf systematische Weise; (ii) 6konomische Auswirkungen
konnen mit Hilfe der Standardtheorie, der neoklassischen Mikrotheorie, be-
schrieben werden; (iii) die individuelle Nachfrage nach alternativen Handels-
politiken steht im systematischen Zusammenhang mit den 6konomischen
Auswirkungen der einzelnen Maf3nahmen.

1. Nachfrage nach Protektion

Die Nachfrageseite des politischen Marktes fiir Protektion ist durch die fol-
genden Merkmale und Annahmen gekennzeichnet:

(1) In einer Demokratie ist es realistisch, von einem mittel- bis kurzfristigen
Zeithorizont der politischen Entscheidungstrager auszugehen. Aus diesem
Grund ist es sinnvoll, zumindest teilweise immobile Produktionsfaktoren zu
unterstellen und der Analyse ein Ricardo-Viner-Modell zugrundezulegen.
Demnach sind die dkonomischen Interessen nicht faktorspezifisch, sondern
sektorspezifisch ausgerichtet.’

(2) Die Analyse der Nachfrage ist zumeist auf die Identifikation der 6kono-
mischen Interessen und deren Organisierbarkeit beschrankt. Es wird davon
ausgegangen, daf} die organisierten Interessen direkt in effektive Nachfrage

4 Die grundlegenden Beitrdge von Robert Baldwin sind in dem Sammelband
Baldwin (1985) enthalten. Ubersichten geben Frey (1985, Kap. 2/3), Ursprung (1987),
Nelson (1988), Hillman (1989) und Magee, Brock und Young (1989).

5 Diese Annahme wird auch durch die empirische Untersuchung von Magee (1980)
belegt.
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umgesetzt werden konnen. Diese Annahme ist stark vereinfachend, denn die
Organisationsfahigkeit wirtschaftlicher Interessen als auch deren Umsetzung
im politischen Proze wird durch die politischen und institutionellen Rahmen-
bedingungen wesentlich mitbestimmt. Es ist daher sinnvoll, auch nach der
Form der Demokratie und den Mitspracherechten der Biirger zu unterscheiden.
In der direkten Demokratie konnen Volksabstimmungen zu konkreten Sach-
verhalten entweder obligatorisch oder zumindest fakultativ vorgesehen sein. In
der représentativen Demokratie sind dagegen im Extremfall keinerlei direkte
Mitspracherechte vorgesehen; die Beteiligung der Biirger im politischen Pro-
zef3 beschrankt sich auf die Auswahl der Représentanten in Regierung und/
oder Parlament.

(3) Um die Persistenz von Handelshemmnissen erkldren zu konnen, ist es
wichtig, zu beriicksichtigen, da Kompensationen zwischen den Betroffenen
und den Bevorzugten bei handelspolitischen Manahmen nicht kostenlos sind
und daher nur unzureichend erfolgen. Neben den Verhandlungskosten fallen
auch Partizipations- und Informationskosten an, und zwar sowohl in der repra-
sentativen als auch in der direkten Demokratie.¢ Protektionistische Mafnah-
men konnen daher iiber eine iiberproportionale Teilnahme am politischen
ProzeB als auch uber die Bereitstellung von Wahlkampfgeldern und Informa-
tionen seitens organisierter Interessengruppen durchgesetzt werden.”

(4) Die Verhandlungs-, Partizipations- und Informationskosten nehmen zu,
je komplexer der anstehende Politikentscheid ist. In der Literatur wird im all-
gemeinen davon ausgegangen, da} sich die politischen Entscheidungen iiber
handelspolitische MaBnahmen auf eine eindimensionale Problemstellung
beziehen. Es wird meist nur ein handelspolitisches Instrument untersucht,?
wobei unterstellt wird, daB die Wahler von diesem interventionistischen Ein-
griff in eindeutiger (eindimensionaler) Weise betroffen werden. Wird dagegen
beriicksichtigt, dafl sich Wahlen, aber auch Abstimmungsvorlagen tblicher-
weise auf mehrere Dimensionen erstrecken und/oder die Wahler in ihrer
Eigenschaft als Faktoreigentiimer, Konsument und Steuerzahler unterschied-
lich betroffen sind, so ergibt sich bei Anwendung der einfachen Mehrheitsre-
gel nicht notwendigerweise eine eindeutige Entscheidung (Kramer 1973). Wie
bereits McKelvey (1976) gezeigt hat, kann sich jede Abstimmungsvorlage —

6 Mayer (1984) beriicksichtigt in seiner Analyse von Volksabstimmungen nur Ver-
handlungs- und Partizipations-, nicht aber Informationskosten. Letztere werden in der
empirischen Untersuchung von Weck-Hannemann (1990) zusitzlich einbezogen.

7 Zum Einflul von Wahlkampfausgaben auf das Wahlerverhalten sieche Pommerehne
und Lafay (1983). — Im Gegensatz zu diesen auf das Gkonomische Eigeninteresse
abstellenden Uberlegungen wird beim ,,social concern“ Ansatz der Erfolg protektioni-
stischer Vorlagen auf die Beriicksichtigung gesellschaftlicher Belange durch die Wahler
zuriickgefiihrt. Fiir eine Erorterung beider Ansitze siehe Baldwin (1989).

8 In der Mehrzahl der Studien werden lediglich Importzolle analysiert, weshalb auch
von endogener Zolltheorie gesprochen wird.
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und so auch ein Zollschutz (Mayer und Riezman 1989) — als gesellschaftlich
préferierte Losung erweisen. Die Unbestimmtheit des politischen Prozesses
beinhaltet einen Freiheitsgrad, der von den politischen Anbietern ausgenutzt
werden kann.

2. Angebot an Protektion

Auf der Angebotsseite sind die institutionellen Bedingungen, die den Hand-
lungsspielraum der politischen Anbieter festlegen, als auch die Modellierung
des Verhaltens der politischen Akteure von groBer Bedeutung.

(5) Der Handlungsspielraum der politischen Anbieter kann restriktiv ausge-
staltet sein; es kann aber auch ein betrachtlicher diskretiondrer Spielraum
bestehen. Wie grof3 der verfiigbare Handlungsspielraum ist, hdngt seinerseits
von den institutionellen Bedingungen ab, welche die Nachfrageseite des politi-
schen Marktes fiir Protektion charakterisieren. Verfiigen die Stimmbiirger
iiber weitreichende Mitspracherechte und bestehen Anreize, diese auch tat-
sachlich wahrzunehmen, so ist der Handlungsspielraum fiir die politischen
Anbieter entsprechend klein. Umgekehrt ist zu erwarten, da3 die Restriktio-
nen fiir die politischen Anbieter bei geringen Mitspracherechten und hohen
Kosten der politischen Beteiligung schwiacher sind; entsprechend besteht ein
grofBerer Freiraum fiir eine von der Nachfrageseite unabhéngige Politik.

(6) In Abhiangigkeit von den gegebenen institutionellen Bedingungen erge-
ben sich unterschiedliche Folgerungen fiir die Modellierung des Angebots an
Protektion: Ein passives Verhalten der politischen Akteure ist vereinbar mit
einem Modell, in dem diese die von den Nachfragern geduBerten Interessen
lediglich registrieren.® Wird dagegen Eigennutzmaximierung unter restrikti-
ven Bedingungen unterstellt, so ist mit einer aktiven Politik der Stimmenmaxi-
mierung zu rechnen, bei der die Interessen der Gesamtheit der Wahler und die
spezifischen Anliegen einzelner Wirtschaftsgruppen nicht nur registriert, son-
dern gegeneinander abgewogen werden. Sofern die mit einer protektionisti-
schen Politik verbundenen Stimmenverluste durch die von den Wirtschaftsver-
banden geleistete Wahlkampfunterstiitzung (und damit durch Stimmenge-
winne bei anderen Wiahlergruppen) aufgewogen werden kann, ist eine Politik
zugunsten spezifischer Interessen auch fiir eine eigennutzorientierte und an
einer moglichst hohen politischen Unterstiitzung interessierten Regierung
durchaus lohnend.’ Sind die institutionellen Restriktionen dagegen wenig
bindend, so verfiigen die politischen Anbieter iiber einen diskretionéren Spiel-
raum, den sie fiir die Verfolgung eigener Interessen ausnutzen konnen.

9 So etwa in den Modellen von Findlay und Wellisz (1982), Mayer (1984) und Mayer
und Riezman (1987).

10 Hiervon gehen u. a. Hillman (1982), Hillman und Ursprung (1988) und Magee,
Brock und Young (1989) aus.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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(7) Sobald die wirtschaftspolitischen Entscheidungen aufgrund multipler
Auswirkungen einen Freiheitsgrad beinhalten, besteht sowohl in direkten als
auch in reprasentativen Demokratien ein Handlungsspielraum. In diesem Fall
wird der ProzeB des ,agenda setting“ bedeutend (Romer und Rosenthal 1978,
1979): Fiir die Politikentscheidung wird mitausschlaggebend, wer die Abstim-
mungsvorlagen (bzw. das Regierungsprogramm) festlegt, aber auch wie diese
festgelegt werden.

(8) Der okonomische Ansatz und insbesondere die 6konomische Theorie
der Politik legen nahe, dal unter diesen Bedingungen fiir die politischen
Anbieter kein Anreiz besteht, sich an gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsiiber-
legungen auszurichten. Die Politiker und Beschiftigten in der 6ffentlichen
Verwaltung verfolgen ihre eigenen Interessen, die sie im Rahmen ihrer Mog-
lichkeiten durchzusetzen suchen. Die Beschaftigten in der o6ffentlichen Ver-
waltung haben ein aus ihrer Tatigkeit abgeleitetes Interesse an Protektion und
diskretionér einsetzbaren Instrumenten (Messerlin 1981). Ein Teil der Politi-
ker mag dagegen eher eine liberale AuB3enhandelspolitik befiirworten. Eine
solche Politik liegt um so eher im eigenen (nicht nur ideologisch begriindeten)
Interesse, je mehr damit Prestige und Ansehen bei Politikern anderer Natio-
nen (in internationalen Verhandlungen) gewonnen werden kann. Nach Mes-
serlin (1981) ist zu erwarten, daf} die staatliche Biirokratie ein hoheres als von
den Politikern praferiertes Protektionsniveau befiirwortet. Die interdepen-
dente Beziehung zwischen diesen beiden Entscheidungstragern fiihrt iiberdies
dazu, daf3 weniger gut kontrollierbare Instrumente zur Anwendung kommen.

(9) Eine am Eigennutzen orientierte Politik ist mit Opportunitdtskosten ver-
bunden: Die politischen Anbieter verzichten darauf, ihren Entscheidungsfrei-
raum gegen entsprechende Kompensationen an andere Gruppen der Volks-
wirtschaft abzutreten.!! In einem ,, Korruptionsmodell“ ist wiederum zu erwar-
ten, daB3 die gut organisierten und meistbietenden Gruppen und damit die an
Protektion interessierten Wirtschaftszweige tiberproportional zum Zuge kom-
men, woraus sich eine Tendenz zu vergleichsweise mehr Protektion ergibt.

3. Marktgleichgewicht: AusmaB an Protektion

Die verschiedenen Aspekte, die im Hinblick auf die institutionelle Ausge-
staltung des politischen Marktes fiir Protektion relevant sind, sind in Tabelle 1
systematisiert und zusammenfassend aufgefiihrt. Dariiber hinaus ist das Aus-
mafB an Handelshemmnissen, das im Gleichgewicht des politischen Marktes zu

11 In Abhéngigkeit von den institutionellen Einschrankungen konnen die Kompensa-
tionen in monetarer oder in nicht-pekunidrer Form auf legale, aber auch auf illegale
Weise erfolgen.
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erwarten ist, in Abhéngigkeit von den institutionellen Bedingungen auf der
Nachfrage- und der Angebotsseite angegeben. 12

Unter idealen Bedingungen — die Transaktions- und Informationskosten
seien vernachldssigbar und das politische System sei vollstidndig restriktiv —
wird eine Freihandelspolitik gewahlt (Z; = 0). Positive Partizipationskosten
fithren in einer Ricardo-Viner-Wirtschaft (Mayer 1984) dazu, daB auch eine
protektionistische Vorlage Erfolg haben kann (Z; = 0). Der zu erwartende
Protektionsgrad nimmt mit positiven und zunehmenden Verhandlungs-, Parti-
zipations- und Informationskosten weiter zu. Im Fall eines vollstandig restrik-
tiven politischen Systems, in dem die politischen Anbieter eine auf Stimmen-
maximierung ausgerichtete Politik verfolgen, gilt gemd den Angaben in
Tabelle 1 folgende relative GroBenordnung fiir das Gesamtniveau an Protek-
tion:

(l) Zl(=0)522SZ3SZ4525526.

Bei Beriicksichtigung eines diskretiondren Spielraums fiir die politischen
Anbieter ist ausschlaggebend, wer iiber die Agenda im politischen Proze
bestimmt und welche spezifischen Interessen die ,,agenda setter* verfolgen.
Die Beauftragten in der staatlichen Verwaltung werden eine Ausweitung der
handelspolitischen Eingriffe anstreben, um ihren EinfluBbereich zu erweitern.
Entsprechend gilt fiir die Angaben in Tabelle 1:

2) Zy=Zs=Zg

und
Zyz2243 2512255 L= Zs .

Wenn allerdings eher liberal eingestellte Politiker bei der Festlegung han-
delspolitischer Vorlagen den Ausschlag geben, dann kann der Handlungs-
spielraum zur Verfolgung einer stirker freihandelsorientierten Politik verwen-
det werden. Die Durchsetzung freihandelsorientierter (sowie auch protektio-
nistischer, iiber den Gleichgewichtspunkt hinausgehender) Interessen ist
jedoch mit immer hoheren Opportunitatskosten verbunden. Eine im Eigen-
interesse liegende Politik diirfte daher um so weniger energisch durchgesetzt
werden, je mehr die Politiker (und Biirokraten) iber Moglichkeiten verfligen,
sich die im politischen Prozef erzielbaren Renten anzueignen. Es folgt:

3 ZozZn=zZe;
Zp<=2Zn;Zss<Zs1; Ze=<Zg ;
ZuS 243 Z9SZs5 ZaS Zs

12 Fiir eine ausfiihrliche Ableitung dieser Ergebnisse vergleiche Weck-Hannemann
(1990 a).
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Interdependente Beziehungen und Konkurrenz zwischen den politischen
Anbietern bewirken wiederum eine Tendenz zu (vergleichsweise) mehr Pro-
tektion: Die Politiker sind auf die Unterstiitzung und die Zuarbeit durch die
offentliche Verwaltung angewiesen. Hieraus ergibt sich:

4 Zpy=Zs3<Zg

und
Zpn<=Zp=Zy;Zx=Zss<Zs;Zao=<Zs=<LZ .

Die institutionelle Analyse des politischen Marktes fiir Protektion erlaubt,
vergleichende Aussagen iiber das Ausmaf3 an Handelsrestriktionen bei gegebe-
nen institutionellen Bedingungen abzuleiten. Die wirtschaftlichen, politischen
und institutionellen Bedingungen, welche die Nachfrage und das Angebot auf
dem politischen Markt fiir Protektion bestimmen, legen gleichzeitig das
gleichgewichtige Niveau an Auflenhandelsschutz sowie den damit verbunde-
nen ,,Preis“ fest. Allerdings konnen keine absoluten Angaben iiber das Protek-
tionsniveau gemacht werden.

In der bisherigen Analyse wurde nicht danach unterschieden, welches
Instrument zum Schutz vor ausldndischer Konkurrenz gewéhlt wird. Dieser
Aspekt ist jedoch einzubeziehen, sofern unterschiedliche Manahmen zum
Schutz der heimischen Wirtschaft zur Verfiigung stehen und diese Instrumente
die Nachfrage nach und/oder das Angebot an Protektion in unterschiedlicher
Weise beeinflussen.

III. Struktur der handelspolitischen MaBlnahmen

Importzolle, mengenméaBige Einschrankungen der Einfuhr und preisliche
Entlastungen der Inlandsproduktion sind mit unterschiedlichen Kosten und
Nutzen auf der Nachfrage- und Angebotsseite des politischen Marktes verbun-
den. Die Wirtschaftssubjekte werden in ihrer Eigenschaft als Faktoreigentii-
mer, Konsument und Steuerzahler ungleich betroffen. Aber auch die politi-
schen Anbieter sind an den einzelnen handelspolitischen Maflnahmen unter-
schiedlich stark interessiert: die in der 6ffentlichen Verwaltung Tatigen wer-
den diskretiondre Eingriffe gegeniiber allgemeingiiltigen Regelungen wie
Zolltarife bevorzugen, weil sie dadurch ihren Einflu3 besser ausweiten kon-
nen. In einer Situation knapper Finanzmittel haben Zolle allerdings den Vor-
teil, daf vergleichsweise leicht zusatzliche Einnahmen erzielt, die Budgetre-
striktion damit gelockert und zusétzliche Freirdume geschaffen werden kon-
nen.

Die Zusammensetzung der handelspolitischen Instrumente héngt davon ab,
wie die einzelnen Gruppen von Akteuren im politischen Proze vertreten sind
und wie gut sie ihre spezifischen Interessen einzubringen und durchzusetzen
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vermogen. Dariiber hinaus sind weitere Charakteristika der handelspolitischen
Instrumente fiir die Struktur und das Niveau der AuBenhandelsprotektion
relevant:

(i) Auf der Nachfrageseite bestehen unterschiedliche Anreize, sich im politi-
schen ProzeS fiir einen AuB3enhandelsschutz zu engagieren: Handelspolitische
Instrumente, die den Charakter eines Offentlichen Gutes aufweisen, beinhal-
ten weniger Anreize fiir ,,rent-seeking“ Aktivitaten als solche Instrumente, die
eine exklusive Aneignung der Renten ermdglichen. Es ist somit zu erwarten,
dal die Nachfrage nach Zollen und allgemeinen Quoten (ceteris paribus)
geringer ausfillt als diejenige nach firmenspezifisch zugeteilten Subventionen.
Von Bedeutung ist auch, iiber welche Moglichkeiten die Rentenbezieher ver-
fiigen, um im politischen Proze Einfluf3 zu nehmen: Fillt ein Teil der Renten
bei ausldndischen und nicht heimischen Wirtschaftssubjekten an (z. B. frei-
willigen Exportbeschrankungen), so ist ebenfalls mit einer geringeren (wenn
auch moglicherweise nicht vernachlassigbaren)!3 Nachfrage nach Protektion
zu rechnen.

(ii)) Beim Angebot an Protektion ist wiederum nach den institutionellen
Nebenbedingungen zu unterscheiden. In einem vollstindig restriktiven politi-
schen System sind die Politiker gezwungen, auf die Priaferenzen der Wahler
Riicksicht zu nehmen. Die Einfithrung und Ausweitung von Handelshemm-
nissen ist mit politischen Kosten verbunden, die ihrerseits eine Funktion der
Spiirbarkeit und der Anlastbarkeit der gewéhlten Politikmafnahmen sind. Fir
die politischen Anbieter ist es giinstiger, auf weniger transparente und ihnen
nur schwerlich anzulastende Mafnahmen auszuweichen und nicht auf gut
sichtbare Instrumente abzustellen. Freiwillige Exportbeschrankungen auslan-
discher Anbieter sind aus diesen Griinden besonders vorteilhaft, da sie fiir den
einzelnen Biirger kaum spiirbar sind und die Politiker die Verantwortung rela-
tiv leicht abschieben konnen. Aufgrund der unterschiedlichen Transparenz
und Spiirbarkeit ist auch zu erwarten, da3 Quoten gegeniiber Zollen und Zolle
gegeniiber einer Steuer-Subventions-Politik vorgezogen werden (Hillman 1989,
Kap. 7).

Das Gesamtniveau an Protektion im Gleichgewicht des politischen Marktes
hangt davon ab, welche der angefiihrten Merkmale die einzelnen Instrumente
aufweisen und wie sich diese jeweils auf die Nachfrage (die Grenznutzen-
kurve) und das Angebot (die Grenzkostenkurve) auswirken.4

13 Vergleiche hierzu Hillman und Ursprung (1988) und Kaempfer und Willett (1989).

14 In der Darstellung in Figur 1 wird von einem vollstandig restriktiven (= kompetiti-
ven) politischen System ausgegangen. Unter dieser Annahme weist die Angebotskurve
den iiblichen positiv ansteigenden Verlauf auf: Ein hoherer Protektionsgrad ist mit
zunehmend héheren politischen Kosten verbunden. Umgekehrt nimmt der Grenznut-
zen (die Nachfrage) mit zunehmendem Protektionsgrad ab.
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In Figur I werden zwei handelspolitische Instrumente (/; und /,) betrachtet.
Sie unterscheiden sich insofern, als fiir /; angenommen wird, dal es weniger
spirbar und damit mit geringeren politischen Kosten verbunden ist als 7, (die
Grenzkostenkurve A (I;) liegt unter A (I,)). Dariiber hinaus wird unterstellt,
daB die Instrumente mit unterschiedlichen Anreizen fiir ,,rent-seeking* Akti-
vitaiten verbunden sind. Im oberen Schaubild (a) wird davon ausgegangen,
daB das Instrument I; in stirkerem Ausmal solche Anreize vermittelt: Die
Nachfrage nach I; ist (bei gegebenem Preis) hoher als nach /. Bei dieser
Kombination wird sich ein hoherer Grad an AuBBenhandelsschutz einstellen,
sofern dieser mit dem Instrument /; und nicht mittels I, gewahrt wird. Es gilt
Z(L) > Z(I).

Im unteren Schaubild (b) stellt sich die Situation anders dar: Es wird unter-
stellt, da das mit geringeren politischen Kosten verbundene Instrument I;
nun umgekehrt geringere Anreize fiir Lobbying-Anstrengungen auslost. Die
Nachfrage N(I) liegt somit unterhalb von N(I,). In diesem Fall hangt es von
der spezifischen Ausprigung der einzelnen Merkmale ab, welches Instrument
zu einem hoheren Protektionsgrad fiihrt. In der in Figur 1 (b) gewahlten Dar-
stellung iiberwiegt fiir 7; der angebotssteigernde den nachfragemindernden
Effekt. Ebensogut ist bei einer stirkeren Auspragung des Nachfrage- gegen-
iiber des Angebotseffektes aber auch das gegenteilige Ergebnis moglich. Es
gilt: Z(I) s Z(I).

Die vorhergehenden Ausfithrungen legen nahe, daB fiir die handelspoliti-
schen Instrumente folgende Abstufung zutrifft: Am hochsten ist die Nachfrage
nach firmenspezifischen Subventionen; Zolle werden dagegen weniger stark
und freiwillige Exportbeschrankungen in noch geringerem Ausmaf3 nachge-
fragt. Die politischen Kosten sind demgegeniiber bei freiwilligen Exportbe-
schrankungen am geringsten, und entsprechend ist das Angebot vergleichs-
weise am hochsten. Das Angebot ist niedriger fiir Quoten und Zéllen, und es
ist vergleichsweise am kleinsten, wenn die heimischen Wirtschaftsbranchen
mittels firmenspezifischer Subventionen geschiitzt werden. Fiir diese Instru-
mente trifft somit die in Figur 1 (b) dargestellte Konstellation zu.!5 Damit
kann aber a priori keine Aussage dariiber abgeleitet werden, in welcher Weise
der im Gleichgewicht erzielbare (gesamte) Protektionsgrad durch eine unter-
schiedliche Zusammensetzung der Handelshemmnisse beeinflut wird. Der
Effekt auf der Angebotsseite kann die auf der Nachfrageseite induzierten
Auswirkungen iiberwiegen, gerade kompensieren, oder unterschreiten.

15 Dieses Ergebnis gilt fiir den Fall, daf die politischen Kosten entscheidungsrelevant
sind. Verfiigen die politischen Anbieter hingegen iiber einen diskretionédren Spielraum,
so kann sich ein abweichendes Ergebnis einstellen; z. B. konnten die politischen Anbie-
ter diesen Entscheidungsfreiraum nutzen, um eine in ihrem eigenen Interesse liegende
PolitikmaBnahme umzusetzen.



136 Hannelore Weck-Hannemann

Grenz
-kosten
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1 1 >
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1 1 —>
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Figur 1: Alternative handelspolitische Instrumente im politischen Markt fiir Protektion
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Inhaltlich interessante Aussagen kénnen dennoch abgeleitet werden, sofern
auf exogene Anderungen abgestellt wird, die zu einer Verschiebung der Grenz-
nutzen- oder der Grenzkostenfunktion fiir eines der Instrumente fithren. So
haben die Vereinbarungen im Rahmen des GATT dazu gefiihrt, da der Ein-
satz tarifdrer Manahmen im Vergleich zu alternativen Handelshemmnissen
wenn auch nicht unterbunden, so doch verteuert wurde. Eine solche Politik
des Abbaus von Zollen bewirkt in einer Konstellation entsprechend Figur 1
(a), daB tatsédchlich ein Abbau des Protektionsgrades realisiert wird, sofern I,
dem Instrument des Zollschutzes entspricht. Demgegeniiber fiihrt eine ent-
sprechende Verschiebung der Grenzkostenkurve in Figur 1 (b) dazu, daf ein
Substitutionsprozef, von I; zum Instrument I,, angeregt wird. Hierdurch wird
zwar der Protektionsgrad auch verringert, aber in weitaus geringerem Aus-
maf.

IV. Empirische Evidenz

Es gibt inzwischen eine Vielzahl empirischer Studien, in denen jeweils aus-
gewihlte Aspekte der Politischen Okonomie des Protektionismus untersucht
werden.16 Einige Arbeiten setzen am politisch ausgeiibten Druck oder an der
Nachfrage nach Protektion an, in anderen wird das Ergebnis der Interaktion
zwischen Nachfrage und Angebot im politischen Proze8 analysiert. Besonders
haufig wird versucht, die Unterschiede des Protektionsgrades zwischen den
Wirtschaftszweigen einer Volkswirtschaft zu erkldren, indem im Rahmen von
Querschnittsanalysen die empirisch beobachtete branchenspezifische Struktur
der Zollsatze zu Industriekennziffern in Bezug gesetzt werden. In neueren
Arbeiten wird auch auf makrookonomische EinfluBfaktoren abgestellt, um
entweder die Veranderung des Protektionsgrades in einem bestimmten Land
iiber die Zeit oder aber die Unterschiede im Protektionsgrad zwischen Lén-
dern zu erklaren.

Was den Einflu} alternativer institutioneller Rahmenbedingungen betrifft,
so sind einige wenige Arbeiten besonders hervorzuheben.!” Evidenz fiir die
Bedeutung von Regeln und deren Verinderung erhalten z. B. Takacs (1981)
in ihrer Untersuchung der ,escape clauses“ in den Vereinigten Staaten und
Schuknecht (1991) hinsichtlich der Anwendung des Art. 115 (Gewiahrung von
Protektion gegeniiber Drittlaindern) innerhalb der Europdischen Gemein-
schaft. In seiner Untersuchung der amerikanischen Handelspolitik iiberpriift
Moser (1990) den EinfluB, der von den internationalen Abmachungen im
Rahmen des GATT auf die Hohe und die Zusammensetzung von Handels-
hemmnissen ausgeht. Seine Ergebnisse deuten darauf hin, da8 der Zollschutz

16 Fiir eine Ubersicht siehe z. B. Frey (1985, Kap. 3) und Marks und MacArthur
(1990).

17 Zur Relevanz alternativer Institutionen vergleiche in allgemeinem Zusammenhang
Pommerehne (1990).
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infolge des GATT zwar reduziert wurde, dafiir aber zunehmend nicht-tarifare
Handelshemmnisse (erfat anhand von Anti-Dumping Mafinahmen) einge-
setzt wurden. Rama (1990) untersucht in seiner empirischen Studie fiir Uru-
guay und den Zeitraum 1925 - 1983, in welcher Weise der Wechsel zwischen
einer Diktatur (1933 - 1942, sowie nach 1974) und einem demokratischen
System das Ausmaf} an ,rent-seeking“ Aktivititen beeinfluBt hat. Der
grofere Spielraum seitens der Anbieter in einer Diktatur wurde entsprechend
seiner Analyse ausschlieBlich dafiir genutzt, um vermehrt auf die protektioni-
stischen Interessen spezifischer Wirtschaftsgruppen einzutreten.

Einige wenige Autoren haben sich direkt mit dem Abstimmungsverhalten
von Parlamentariern (im amerikanischen Kongref)!8 und der (Schweizer)
Biirger in Volksabstimmungen (Weck-Hannemann 1990) auseinandergesetzt.
In den meisten Studien wird dabei unterstellt, dal das im Gleichgewicht reali-
sierte Protektionsniveau die Interessen spezifischer Wirtschaftsgruppen und
die von den Biirgern iiber die Wiederwahlrestriktion eingebrachten Wiinsche
widerspiegelt. Den politischen Anbietern wird kein von den Wahlern und
Interessengruppen unabhangiger Handlungsspielraum zugestanden. Alterna-
tive Institutionen im Sinne, daf die Biirger in unterschiedlichem AusmaR an
der politischen Willensbildung beteiligt sind und damit die Opportunitits-
kosten und der diskretiondre Spielraum variieren, sind — mit Ausnahme der
Studie von MacArthur und Marks (1988) - bislang nicht analysiert worden.

In dieser Untersuchung wird die Stimmabgabe der amerikanischen Abge-
ordneten zu den Opportunitdtskosten in Beziehung gesetzt, die den einzelnen
Politikern entstehen, wenn sie entgegen den Wiinschen der Wéhler und der
Interessengruppen ihres Wahlkreises ,,ideologisch“ votieren. Zur Identifika-
tion der Opportunititskosten unterscheiden die Autoren die Abgeordneten
danach, ob sie sich ein weiteres Mal zur Wahl stellen konnten, oder ob eine
neuerliche Kandidatur aus wahlrechtlichen Griinden untersagt war. Die
Ergebnisse deuten auf signifikante Unterschiede und damit auf den Einflu
alternativer institutioneller Bedingungen hin: Diejenigen Abgeordneten, die
die Interessen der Wihler und Wirtschaftsverbidnde in ihrem Wahlkreis
beriicksichtigen und abwégen miissen, befiirworten (ceteris parius) eher pro-
tektionistische MaBnahmen. Dagegen stimmen Politiker eher fiir Freihandel,
wenn sie ohnehin aus der Regierungsverantwortung ausscheiden. Allerdings
ist die ,,ideologische* Stimmabgabe nicht notwendigerweise mit dem eigennutz-
orientierten Verhalten identisch. Abgesehen von der fehlenden Wiederwahl-
restriktion konnen namlich auch andere Unzuldnglichkeiten des politischen
Systems den diskretiondren Spielraum der Politiker begriinden. Daher kon-
nen sie solche MaBBnahmen durchzusetzen suchen, die ihren EinfluBbereich

18 Baldwin (1976); Coughlin (1985), MacArthur und Marks (1988), Tosini und Tower
(1989).
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wihrend der (fortwahrenden) Ausiibung des Abgeordnetenmandats erweitern
und die es ihnen erlauben, moglichst hohe Renten abzuschopfen.

V. AbschlieBende Bemerkungen

Die Politische Okonomie des Protektionismus und die hier vorgenommene
institutionelle Analyse stellen auf den innenpolitischen Entscheidungsprozef3
ab. Untersucht wurde die Interdependenz zwischen den verschiedenen Ent-
scheidungstragern im politischen Markt fiir Protektion bei gegebenen politi-
schen Institutionen. Hierzu ist grundsétzlich anzumerken, daf3 der Ansatz eine
erweiterte und verfeinerte Analyse erlaubt — und diese ist auch notwendig, sol-
len einerseits die spezifischen Unterschiede in der Auflenhandelspolitik von
Industrienationen mit einem reprasentativen politischen System (z. B. die
Vereinigten Staaten, Japan und die Bundesrepublik Deutschland) und ande-
rerseits die handelspolitischen MaBnahmen etwa in der Europaischen
Gemeinschaft erklart werden.

In diesem Beitrag wurde versucht, ein Grundgeriist fiir solch eine verfei-
nerte und erweiterte Betrachtung bereitzustellen. Eine Ausweitung kann in
verschiedener Richtung erfolgen: sie kann weitere wichtige Merkmale des
politischen Entscheidungsprozesses innerhalb der reprasentativen und der
direkten Demokratie einschlieBen;! sie kann sich auf andere politische
Systeme auf nationaler Ebene (z. B. autoritire Staatsformen) beziehen; und
sie kann auf die supranationale Ebene iibertragen werden.

Erste Ansatzpunkte fiir solch eine erweiterte Betrachtung liegen bereits vor:
So setzen Frey und Buhofer (1986) in ihrer vergleichenden Analyse alterna-
tiver Institutionen an idealtypischen Formen der internationalen Zusammen-
arbeit an. Die Autoren kommen zum Ergebnis, da8 durch Kooperation und
Integration méglicherweise nicht weniger, sondern mehr Protektion zu erwar-
ten ist — eine Aussage, die durch empirische Studien fiir das GATT unterstiitzt
wird.

Insgesamt legt die institutionelle Analyse nahe, das Augenmerk auf zwei
Bereiche zu legen: die Mitspracherechte der Biirger auf nationaler Ebene zu
erweitern und gleichzeitig die Information, die Organisationsfahigkeit und die
EinfluBmoglichkeiten latenter Interessengruppen zu férdern. Grundsitzlich
1aBt es eine prozeBorientierte Sicht als sinnvoller erscheinen, auf eine wir-
kungsvolle Durchsetzung aller individuellen Interessen zu setzen und hierfiir
die Voraussetzungen zu schaffen, als darauf zu vertrauen, dal ,wohlmei-

19 Der Vielfalt der Beziehungen zwischen den politischen Akteuren wire verstiarkt
Rechnung zu tragen. So wire z. B. explizit die Institution der parlamentarischen Aus-
schiisse zu beriicksichtigen, denen Shepsle und Weingast (1981) einen wesentlichen Ein-
fluB bei der Vorbereitung politischer Entscheidungen zuschreiben.



140 Hannelore Weck-Hannemann

nende“ Politiker oder 6ffentlich Beschiftigte in Vertretung ihrer Nation, einer
Staatengemeinschaft oder gar der Weltwirtschaft eine Liberalisierung der
Welthandelsordnung durchsetzen und den protektionistischen Anliegen eine
Absage erteilen.
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Auslandsverschuldung und Schuldenerlafl
Implikationen Keynesianischer und neoklassischer Modellansitze
Von Michael Schmid, Hamburg
I. Einleitung

In der wirtschaftstheoretischen Literatur finden sich unterschiedliche
Modellierungen von Auslandsverschuldung!. Typisch fiir mehr traditionell
orientierte Ansitze in der Makrookonomie offener Volkswirtschaften sind die
Versuche, bestimmte Aspekte einer Auslandsverschuldung entweder in key-
nesianisch orientierten Modellen (vgl. Frenkel und Razin (1987) part II) oder
in neoklassischen Wachstumsmodellen (Hamada (1966), Ruffin (1979)) zu stu-
dieren. In jlingerer Zeit gewinnen intertemporale Ansétze zunehmend Bedeu-
tung, da sie den Leistungsbilanzsaldo, d. h. die Anderungsrate der Auslands-
verschuldung, als Ergebnis der Investitions- und Sparentscheidungen vorwarts-
blickender Wirtschaftssubjekte erklaren. Im Zwei-Perioden Modell einer
Weltwirtschaft (vgl. Sachs (1981) oder Frenkel und Razin (1987) part III)
erscheint der Zinssatz als ein Signal, der das Verhalten von investierenden
Unternehmungen und sparenden Haushalten iiber die Zeit steuert und gleich-
zeitig auf einem Weltkapitalmarkt die Weltersparnis in effiziente Investitions-
projekte lenkt (Giersch (1990)). Das Zwei-Perioden Modell 148t Zeitpriferen-
zen und innovationsabhangige Kapitalproduktivitaten als strategische Deter-
minanten eines Leistungsbilanzsaldos (Neuverschuldung) sehr deutlich wer-
den. Es ist konstruktionsbedingt weniger geeignet, die langfristige Erklarung
der zeitlichen Entwicklung des Auslandsschuldenstandes zu leisten. Hierzu
werden in jiingster Zeit zunehmend Weltwirtschaftsmodelle mit iiberlappen-
den Generationen (Buiter (1981), Persson (1985), Schmid (1990 c)) oder
dynamische Optimierungsansitze (Siebert (1987), (1989), Blanchard und
Fischer (1989) chapt. 2.4) herangezogen.

In der gegenwirtigen US-amerikanischen Debatte iiber die makro6konomi-
schen Implikationen eines Schuldeniiberhangs (siehe die Beitrdge von Siebert
und Reisen in diesem Band fiir pragnante Darstellungen der Schuldeniiber-
hang-Hypothese) argumentiert eine Gruppe von Okonomen fiir Schuldener-

UIn Schmid (1990 a) werden die meisten der nachfolgend aufgefithrten Modell-
ansatze dargestellt. Dieser Beitrag stiitzt sich weitgehend auf Teil I dieser Uberblicks-
arbeit.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210
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laB. Der vorgetragenen Behauptung negativer Anreizwirkungen eines Schul-
deniiberhangs auf Investitionen und Wachstum eines Schuldnerlandes steht
die altere Ansicht entgegen, daf} ein Schuldenerla3 méglicherweise die beson-
deren Investitionsanstrengungen torpediere, welche stark verschuldete Lan-
der zum Abbau ihrer Verschuldung unternehmen. Angesichts der grofen
wirtschaftspolitischen Bedeutung dieser Kontroverse ware ein analytischer
Nachweis solcher Ideen im Rahmen der angesprochenen Modellansitze zur
Erklarung von Auslandsverschuldung wiinschenswert. Dies ist bisher offenbar
nur in Sachs (1989) und Corden (1988) sehr skizzenhaft im Rahmen eines
Zwei-Perioden Modells versucht worden, wobei Corden das pro-incentive
Argument fiir einen Schuldenerla3 erheblich relativiert hat.

Angesichts solcher Unstimmigkeiten erscheint es interessant, die Wirkun-
gen eines Schuldenerlasses auch im Rahmen der mehr traditionellen Modellie-
rung von Auslandsverschuldung zu studieren. In Abschnitt IT wird deshalb ein
sehr einfaches income-expenditure Modell der offenen Volkwirtschaft
zugrunde gelegt. Der Ansatz erlaubt einerseits die Einwirkung des Leistungs-
bilanzsaldos auf die Hohe der Auslandsverschuldung, andererseits wird der
Transfercharakter des Schuldendienstes betont. Abschnitt III analysiert das
neoklassische Ein-Gut-Zwei-Lander Modell einer wachsenden Weltwirtschaft
mit Auslandsverschuldung. In beiden Modellvarianten fiihrt ein Schulden-
erla zu unterschiedlichen Ergebnissen: Im Keynesschen Ansatz kommt es
prinzipiell zu einer Belebung der wirtschaftlichen Aktivitdit und weiterem
Schuldenabbau. Dagegen zeigt sich im neoklassischen Ansatz ein voriiberge-
hender Riickgang von Kapitalbildung und Wachstum. Langfristig erweist sich
ein SchuldenerlaB hier jedoch als wirkungslos, solange er unkonditioniert
erfolgt.

II. Auslandsverschuldung im Keynes’schen
income-expenditure Modell

Im Rahmen eines nachfrageorientierten Keynes-Modells der offenen Volks-
wirtschaft 148t sich Auslandsverschuldung auf eine sehr einfache Weise
beriicksichtigen (vgl. Konrad (1987), Carlberg (1990)). Nachfolgend soll das
Inland als Schuldnerland konzipiert werden.

Modell

11) Y=C+I+X-M (1.6) C = C(Y+R)
(12) Y=Y-rD (1.7) M = M(Y +R)
(13) Y+R=C+S (18) Y = A[N-7Y]
(14) LB = (X-M)-rD+R (19) N =C+I+X-M
(1.5) =Y+R-(C+1 (1.10) D = — LB

S—-1 I, X, r, R autonom
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Symbole
D>0 Netto-Schuldnerposition des Inlandes (= Auslandsverschuldung)
Weltmarktzins
Y Inlandseinkommen
Y (Netto-)Sozialprodukt (Volkseinkommen)
R empfangene (Netto-)Ubertragungen vom Ausland
N Nachfrage nach inlandischen Giitern
C, S, I, X, M haben die iiblicherweise vorkommenden Bedeutungen

Gleichung (1.1) beschreibt die Bedingung fiir ein Giitermarktgleichgewicht,
wobei am Giitermarkt sinnvoll nur das Inlandsprodukt bestimmt wird. In (1.2)
wird das Volkseinkommen definiert, indem man den Saldo der Vermogens-
einkommen aus dem Ausland als Korrekturposten beriicksichtigt. Die Budget-
restriktion der Haushalte (1.3) trdgt dem Umstand Rechnung, daB in Hohe
von R (Netto-)Ubertragungen aus dem Ausland an das Inland flieBen. In (1.4)
wird dann der Leistungsbilanzsaldo definiert als Summe aus den Salden der
Handels-, Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz. (1.5) présentiert 4quiva-
lente Ausdrucksformen fiir die Leistungsbilanz, die aus (1.1) - (1.4) ableitbar
sind: Nach dem Absorptionsansatz muf3 die Leistungsbilanz sowohl der Diffe-
renz aus verfiigbarem Einkommen und Absorption als auch der Differenz aus
privater Ersparnis und privater Investition entsprechen. Infolge der Annahme
eines kleinen Landes werden Exporte und der Weltmarktzins als autonome
Variable aufgefa3t2. Die Vernachlassigung des Geldmarktes hat zur Folge,
daB die Investitionen ebenfalls autonom sind. (1.6) und (1.7) zeigen die iib-
lichen Verhaltensfunktionen, angepaft fiir den Fall einer Auslandsverschul-
dung und einer empfangenen Auslandshilfe. Die dynamischen Elemente des
Modells sind in (1.8) und (1.10) angegeben: Die Nachfrage nach inlédndischen
Giitern steuert iiber eine Lundberg-Anpassung die Inlandsproduktion. Ein
positiver Leistungsbilanzsaldo entspricht bei einem unterstellten Nullsaldo der
Devisenbilanz immer einem (Netto-)Kapitalexport und verringert folglich die
Nettoauslandsposition des Inlandes. Das dynamische Verhalten der Volks-
wirtschaft 148t sich am einfachsten iiber die Konstruktion eines Phasendia-
gramms im Raum der Zustandsvariablen Y, D erkennen. Das zugehérige
dynamische System folgt aus (1.8) - (1.10) unter Beriicksichtigung von (1.6),
(1.7), (1.2) und (1.4). Dieses System ist in (1.11) (A) angegeben.

f(¥Y,D; 1, X, R)

= f(Y,D;I, X, R)
=g h()",D;I,R)

Y
(Y, D; X, R) ®) p

L1 (A) [’Z

Es ist von einiger Bedeutung zu erkennen, da3 die 6konomische Logik des
Absorptionsansatzes gestattet, in (1.10) anstelle von (1.4) die Gleichung (1.5)

2 Aus Griinden der Vereinfachung wird spéter r = 1 gesetzt, ohne Verlust an Allge-
meinheit.

10
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zu verwenden. In diesem Fall erhilt man das 6konomisch dquivalante lineare
Differentialgleichungssystem (1.11) (B)3. Die Ortskurven fiir stationire Werte
des Inlandseinkommens und der Auslandsverschuldung erscheinen in Fig. 1
als yy- und bb-Kurve fiir das dynamische System (1.11) (A) bzw. als yy- und
aa-Kurve fiir das korrespondierende dynamische System (1.11) (B). Nachfol-
gend sollen die Eigenschaften dieser drei Kurven analysiert werden.

D

=<

Figur 1

Fiir ¥ = 0 folgt aus (1.1) mit (1.6) und (1.7)

Y=C(Y-rD+R)+I+X-M(Y-rD+R).

Beriicksichtigung linearer Verhaltensfunktionen ergibt die Gleichung der
yy-Kurve.

(1.12) yy-Kurve: 1 —c+m)Y = (c—m)[R—rD]+ 1+ X

Die yy-Kurve zeigt eine negative Steigung im Y, D-Raum. Eine Erhohung
von R, I, X verschiebt die Kurve nach rechts, wobei fiir ein gegebenes D
bekannte Multiplikatoren erscheinen.

3 Die Annahme linearer Verhaltensfunktionen in (1.6) und (1.7) garantiert lineare
Differentialgleichungssysteme in (1.11).
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Fiir D = 0 folgt aus (1.4) mit (1.7) die Gleichung der bb-Kurve
(1.13) bb-Kurve: mY = (1 -m)[R—-rD].

Die bb-Kurve hat gleichfalls eine negative Steigung und erscheint in Fig. 1
als strichpunktierter Kurvenzug. Ein Vergleich der Steigung der yy- und bb-
Kurven zeigt, daf} die yy-Kurve immer steiler verlaufen muB als die bb-Kurve,
wenn 0 < ¢ < 1 angenommen wird.

Fiir D = 0 folgt aus (1.5) mit (1.6) die Gleichung der aa-Kurve
(1.14) aa-Kurve: Q-c¢)Y=-(0-¢)[R-rD]+1.

Fir r = 1 wire die aa-Kurve in Fig. 1 identisch mit der Winkelhalbierenden
im 1. Quadranten des Y, D-Raumes. Sie verschiebt sich bei einer VergroBe-
rung von R (I) nach oben (unten). Wie in Fig. 1 dargestellt, miissen sich alle
drei Kurven in einem Punkt A schneiden?®. Nachfolgend wird die Dynamik des
Systems (1.11) (B) betrachtet. Man kann sich iiberlegen, daf die yy-Kurve
UberschuBnachfragesituationen (Punkte links von der yy-Kurve) von Uber-
schuBangebotssituationen (Punkte rechts von der yy-Kurve) trennt. Ent-
sprechend reprasentieren Punkte oberhalb (unterhalb) der aa-Kurve Situatio-
nen, in denen die Absorption groBer ausfillt als das verfiigbare Einkommen
der Inlinder. Da nur eine erneute Kreditgewéhrung des Auslandes solche
Zustande unterhalten kann, folgt eine Zunahme (Abnahme) der Auslandsver-
schuldung oberhalb (unterhalb) der aa-Kurve. Die Lundberg-Dynamik fiihrt
andererseits zu einer Abnahme (Zunahme) der Inlandsproduktion rechts
(links) von der yy-Kurve. Die Auswertung der somit erklarten Bewegungs-
richtungen der Zustandsvariablen (siehe die Richtungspfeile in Fig. 1) zeigt,
daB das System nur eine Sattelpunktstabilitdt besitzt, d. h. fiir die meisten
Ausgangslagen instabil ist. Nachfolgend soll der zeitliche Reaktionsverlauf
nach einigen typischen Stérungen analysiert werden.

1. Investitionsschock

Ein Anstieg der Investitionen verschiebt in Fig. 2a sowohl die aa-Kurve als
auch die yy-Kurve nach rechts’. Bei dem gegebenen Stand der Auslandsver-
schuldung in der Ausgangslage A erscheinen in A; ein Leistungsbilanzdefizit
und eine Erhéhung des Inlandseinkommens. Beriicksichtigt man jedoch die
zeitliche Entwicklung, so wird klar, daB A; niemals erreicht werden kann. Y
reagiert zwar auf die gestiegene Endnachfrage, gleichzeitig vergroBert sich

4 Fir ein Giitermarktgleichgewicht ist der Ausgleich der Leistungsbilanz gleichwertig
mit der Forderung, daB das verfiigbare Einkommen der Absorption entspricht.

5 Der neue Schnittpunkt der gestrichelten Ortskurven muf3 auf der unverinderten
bb-Kurve liegen.
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jedoch die Auslandsverschuldung infolge der Verschlechterung der Handels-
bilanz. Der Anstieg der Auslandsverschuldung induziert eine weitere Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz iiber einen zunehmenden Schuldendienst,
der in einem Anstieg der (negativen) Dienstleistungsbilanz zum Ausdruck
kommt. Da ein zunehmender Schuldendienst im nachfrageorientierten Modell
die Kontraktionswirkung eines negativen Transfers auslost, ist zu beobachten,
daB der zunichst expansiv wirkende Investitionsschock zunehmend gedampft
wird. SchlieBlich wird sogar eine kontraktive Entwicklung des Inlandseinkom-
mens eingeleitet, und man beobachtet einen instabilen Verlauf bei wachsen-
der Auslandsverschuldung und sinkenden Inlands- und VolkseinkommensS.

<1

Figur2 a

2. Exportschock

Der Teufelskreis aus Rezession und Verschuldung nach einer Investitions-
erh6hung (allgemein: nach einer Erh6hung der inldndischen Absorption) ver-
wandelt sich nach einer Exporterhohung (bzw. Importsenkung, die als expen-
diture-switching-Strategie anzusehen ist) in einen virtuous circle. Die yy-Kurve
verschiebt sich in Fig. 2b auch jetzt nach rechts. Da aber die Absorption nicht

6 Fir den Spezialfall einer unendlich raschen Anpassung auf dem Giitermarkt wird
das Modell in Carlberg (1990) numerisch simuliert. Der expansive Teil der Y-Entwick-
lung erscheint dabei als Sprung.
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verdandert wird, muB sich jetzt die bb-Kurve derart nach rechts verschieben,
dafl der neue gemeinsame Schnittpunkt auf der invarianten aa-Kurve liegt.
Bei gegebener Auslandsverschuldung wiirde sich in Punkt A; eine Erhohung
des Inlandseinkommens und ein UberschuB der Leistungsbilanz iiber ihre
Handelsbilanzkomponente einstellen. Die zeitliche Reaktion zeigt jedoch,
daB A, infolge einer instabilen Anpassung niemals erreicht werden kann. Die
Expansionskraft der Exporterh6hung wird durch eine abnehmende Auslands-
verschuldung und somit geringere Schuldendienste verstarkt. Die Volkswirt-
schaft gerdt in einen , Tugendkreis“ expandierenden Volkseinkommens und
abnehmender Verschuldung’.

D

<

Figur2 b

3. Auslandshilfe und Schuldennachlaf

Ein SchuldennachlaB8 (ganz oder teilweise) reduziert den Schuldendienst
und nimmt der Volkswirtschaft die Last der damit verbundenen an das Aus-

7 Man beachte, dal im Zwei-Lander Modell dem inldndischen virtuous circle ein
vicious circle des Auslands entsprechen miifte.
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land zu leistenden Transferzahlungen. In Fig. 1 erscheint ein Schuldennachlafl
als vertikale Auslenkung des Systems aus seiner Ruhelage (Punkt Ag). Infolge
der Sattelpunktstabilitdt wird As jedoch Ausgangspunkt eines Prozesses, in
dem sich eine positive Volkseinkommensentwicklung und eine weiter abneh-
mende Auslandsverschuldung gegenseitig verstarken. Man kann sich anderer-
seits iiberlegen, daf} eine permanente Erhohung der Auslandshilfe den neuen
Schnittpunkt Ag der drei Kurven vertikal nach oben verlagert, genau tiber die
Ausgangslage A (siehe Fig. 1). Damit ist permanente Auslandshilfe in ihrer
Wirkung hier prinzipiell d4quivalent einem Schuldenerla3 und fiihrt die Volks-
wirtschaft auf einen Tugendpfad steigender Volkseinkommen bei abnehmen-
der Auslandsverschuldung.

Man muB sich fragen, inwieweit die hier beschriebenen Prozesse Relevanz
beanspruchen kénnen. Am meisten irritieren dabei vermutlich die langfristig
unerfreulichen Ergebnisse einer Investitionserhdhungs. Das Modell registriert
zwar penibel die Konsequenzen einer Uberabsorption fiir die Auslandsver-
schuldung eines Landes. Infolge seiner reinen Nachfrageorientierung bleibt
aber andererseits der die zukiinftige Einkommensentwicklung besonders
beeinflussende Kapazititseffekt der Investitionen unberiicksichtigt. Damit
verliert ein Land die Méglichkeit, durch Verlagerung seiner Absorption auf
investive Verwendungen sozusagen aus seiner Auslandsverschuldung heraus-
zuwachsen. Daher soll im néachsten Abschnitt der Kapazitatseffekt von In-
vestitionen im Rahmen eines angebotsorientierten Theorieansatzes analysiert
werden.

III. Wachstum und Auslandverschuldung
im Zwei-Lander-Solow-Modell

Die hier vorgetragene Erklarung von Auslandsverschuldung erfolgt im
kleinsten denkbaren Modellansatz in Anlehnung an Hamada (1966, 1989) und
Ruffin (1979). Als Grundlage dient die Solowsche Wachstumstheorie, ange-
wandt auf zwei Lander, die mit gleichen oder unterschiedlichen Technologien
das gleiche Gut produzieren und deren Arbeitsausstattungen mit der gleichen
Wachstumsrate n wachsen.

Modell

21 K-D=A4A K*+D = A*
(22) K=5+D K =s-D

23) A =K-D=3S A* = K*+D = §*
(24) Y = Lf(KIL) Y* = L* f*(K*/IL*)

8 Die Modellaussagen erscheinen realistischer bei konsumorientierten Absorptions-
erh6hungen, auBenhandelsorientierten Stérungen und bei der Prognose von Rezession
und Verschuldung nach einem Olpreisschock (siehe Schmid (1990 b)).
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25) Y =Y-rD Y* = Y*+rD
26) § =sY §* = s*Y*
@7 K =K+K*=5+§* (Gitermarktgleichgewicht)
(28 D =K-S=1-§ (Auslandsverschuldung)
=rD-H (Zahlungsbilanz)
29 r = fi(K/IL) = fi (K*/L*) (Ausgleich der Ertragsraten)
Symbole
K Sachkapitalbestand S private Ersparnis
D (Netto-) Auslandsposition des H Handelsbilanzsaldo
Inlandes (D > 0 Schuldnerposition) r Ertragsrate (Grenzproduktivitat)
A Reinvermégen des Kapitals
Y (¥) Volks(Inlands)einkommen s Sparneigung
L Arbeitskrifte n Wachstumsrate der Bevolkerung
I private Investition * Variable beziehen sich auf das Ausland

Kleine Buchstaben stehen fiir pro Kopf der Bevolkerung (z. B. k = K/L, k* =
K*/L* u.s.w.). Buchstaben mit Querstrich beziehen sich auf die Weltwirt-
schaft (pro Kopf der Weltbevolkerung z. B. k = K/L).

Gleichung (2.1) ist die Grundgleichung der Vermdgensrechnung und liefert
fiir eine angenommene Schuldnerposition des Inlandes (D > 0) die Definition
des Reinvermogens. In (2.2) wird der Realkapitalzuwachs des Inlandes
finanziert iiber die Ersparnis der Inldnder zuziiglich der Neuverschuldung im
Ausland. Da die Weltersparnis der Weltinvestition entsprechen muB, sinkt die
Realkapitalbildung des Auslandes um die Neuverschuldung des Inlandes. Die
Grundgleichung der Vermégensrechnung gilt in jedem Zeitpunkt und wird in
(2.3) in Veranderungsform ausgedriickt. Beriicksichtigung von (2.2) zeigt, daB
nur die Ersparnis der Inldnder zur Anderung des Reinvermégens der Inlinder
beitragt. In (2.4) wird die Erstellung des Inlandsprodukts iber eine linear-
homogene Produktionsfunktion in Arbeit und Realkapital erklart. (2.5) defi-
niert das Volkseinkommen, und (2.6) erklart die Ersparnis als konstanten
Anteil des Volkseinkommens.

Wegen der Ein-Gut-Annahme 148t sich das Gleichgewicht auf dem Welt-
markt dieses Gutes in (2.7) auch durch die Bedingung Weltersparnis = Welt-
investition erfassen. (2.8) erklart die Anderung der Auslandsposition aus der
Differenz von Investition und Ersparnis bzw. alternativ aus der Zahlungsbi-
lanz tiber die Teilbilanzen der Leistungsbilanz. In (2.9) wird gefordert, da8} die
in (2.3) angesprochene Umverteilung der Ersparnisse derart erfolgen soll, da3
die Ertragsraten des Sachkapitals in beiden Landern in jedem Zeitpunkt
gleich werden.

Ohne weiteren Kommentar wird das Modell nachfolgend in Pro-Kopf-
Variablen angegeben. Dabei treten die Anteile der Bevolkerung eines Landes
an der Weltbevolkerung auf: A = L/(L + L*), A* = L*/(L + L*) mit A + A*
=1
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210) k—d =a k* + (MA*) d = a*

@11) a=k-d a* = k* + (MAY) d

(2.12) a + na = sy a* + na* = s* y*

213) y = f(k)—rd y* = fF(k*) +r(MA*)d
=w+ra = w* + ra*

(2.14) i(/l: = l_c+.nl—c = Asy + A¥s*y*
(2.15) d + nd = k + nk — sy

Das Ein-Gut-Zwei-Lander Modell kann in kompakter Form als System von
zwei nichtlinearen Differentialgleichungen dargestellt werden. Fiir die spatere
Analyse dieses Differentialgleichungssystems ist es vorteilhaft, zwei weitere
Annahmen einzufiihren®.

(2.16) gleiche Technologie: f¢G)=r~qe)
(2.17) gleiche Bevolkerung: A=A =112

Aus (2.13), (2.14), (2.15) 1aBt sich jetzt unter Beachtung von (2.16) und
(2.17) folgendes nichtlineare System gewinnen?0:

(2.18) k =5f(k) = nk + (s* =5)rd = h (k, d)
d=(5-s)f(k)+ (5r—n)d = h* (k, d)
_ s+t _ s* =5
5= > ;¥ =5§=5—-s5s= 5 3 r = fi (k)

Zur 6konomischen Interpretation ist es vorteilhaft (2.18), wie folgt umzu-
schreiben:

(2.18) k + nk = 5f(k) + (s* = 5) rd Fall: s* > s
d+nd = (5—s)f(k)+(s+s*—5)rd

Im Falle k = k* = k ist die Weltinvestition pro Kopf der Weltbevolkerung
gleich der Investition des Inlandes (Auslandes) pro Kopf der Inlands(Aus-
lands)bevolkerung. Die Weltkapitalbildung entspricht zundchst dem Welt-
sozialprodukt multipliziert mit der (gewichteten) Weltsparneigung. Der Schul-
dendienst fordert zusétzlich die Weltkapitalbildung, solange er als Transfer
vom Niedrigsparland in das Hochsparland stattfindet, d. h. s* >s. Die
Annahme s* > s, d. h. § — s > 0, garantiert ferner eine Zunahme der Neu-

9 Die Annahme gleicher Technologie fiihrt zu niitzlichen Vereinfachungen, schrankt
aber die Allgemeingiiltigkeit des Erklarungsansatzes nicht unwesentlich ein. Die
Annahme gleicher Bevolkerung bringt in diesem Modellrahmen keinen Verlust an All-
gemeinheit. Fiir eine Untersuchung des Modells ohne (2.16) und (2.17) siehe Schmid
(1990 a) und Grofmann (1990).

10 Der Leser beachte, daB in (2.18) der Ubergang von k zu k gemacht wurde. Dies ist
zulassig, da bei gleicher Technologie aus (2.9) folgt k = k*. Es gilt ferner k = Ak + A*k*.
Identische Kapitalintensititen implizieren deshalb auch k = k = k* und k = k = k*.
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verschuldung des Inlandes bei jedem Anstieg der Inlandsproduktion, weil fiir
§ — s > 0 die inldndische Pro- Kopf-Investition grundsatzlich groBer ausfallen
muf} als die inldndische Pro-Kopf-Ersparnis. Die inldndische Neuverschul-
dung wird durch den Schuldendienst des Inlandes verstérkt, weil der impli-
zierte Transfer fiir s* — § > 0 die Investition des Inlandes vergroBert, wah-
rend die inldndische Ersparnis geschwicht wird!!.

1. Steady-state-Analyse im Phasendiagramm

Eine algebraische Losung ist fiir die steady-state-Werte von k, d in geschlos-
sener Form nicht moglich. Deshalb soll der 6konomische Gehalt des Systems
(2.18) iiber eine Analyse seines Phasendiagramms erfaflt werden. Fiir k=0
bzw. d = 0 folgen aus (2.18) zwei nichtlineare Gleichungen im k, d-Raum.
Die Graphen dieser Gleichung werden als kk- und dd-Kurven bezeichnet. Es
gelten folgende Gleichungen fiir die

(2.19) kk-Kurve: d = _"k - E{(k)
(s*=5)r
(2.20) dd-Kurve: d = G=9fk) = (s* = 5) f (k)
. : n—sr (n = sr) + (n = s*r)

Die kk- und dd-Kurven sind in Fig. 3 im k, d-Raum dargestellt. Die eindeu-
tige steady-state-LOosung A im positiven Quadranten wird in Fig. 3 durch
Annahme einer im Ausland groeren Sparneigung, d. h. s* > s, erreicht!2.

Bei gleicher Technologie sind somit die Sparneigungen der Lander allein
entscheidend fiir das Vorzeichen der Auslandsposition. Wire s* < s, so wiirde
eine Schuldnerposition des Auslandes auftreten, und das Phasendiagramm
wiirde eine steady-state-Losung im unteren (negativen) Quadranten der Fig. 3
ausweisen. Dies folgt direkt aus (2.20), da man zeigen kann, daB fiir ein steady-
state immer n — §r > 0 gelten muB.

11 Der Leser beachte, daB das System (2.18) abgesehen von der nur vereinfachenden
Annahme (2.7) nicht véllig in Ubereinstimmung steht mit (18), (19) in Hamada (1989).
Die Differentialgleichungen fiir £ sind identisch. Jedoch scheint Hamadas Gleichung
(19) fiir die Pro-Kopf-Verschuldung einen falschen Ausdruck zu enthalten. Hamada
(1966) definiert die wenig niitzlichen Variablen k, d anstelle der hier verwendeten &,
d-Variablen.

12 Fir Einzelheiten der geometrischen Eigenschaften dieser Kurven muf der Leser
auf Schmid (1990 a) verwiesen werden. Wichtig ist hier nur, daB man Bedingungen
angeben kann, damit die steady-state-Losung A eindeutig ist, und daB im steady-state-
Gleichgewicht beide Kurven eine positive Steigung besitzen. Grofimann (1990) zeigt,
daB die von Hamada (1966) angegebene zweite steady-state-Losung B 6konomisch
unsinnig ist, weil sie negative Reinvermdgen implizieren wiirde. Okonomisch sinnvolle
Losungen koénnten nur im strich-punktierten Kegel liegen.
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N
AN
.

dd a*=0

Fall: s* > s

Figur 3

Trotz der Nichtlinearitdt des Systems laBt sich die lokale Stabilitat der
steady-state-Losung A untersuchen. Die iiblichen Stabilitatsbedingungen ver-
langen Spur < 0 und |Det| > 0. Die erste Bedingung wird erfiillt, weil in einem
steady-state n — §r > 0 und §f(k) — nk < 0. Die zweite Bedingung wird
erfiillt, wenn — wie in Fig. 3 garantiert — bei positiven Steigungen der kk- und
dd-Kurven, die Steigung der kk-Kurve groBer ist als die Steigung der dd-
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Kurve. Die Systemstabilitét fiihrt dann zu den in Fig. 3 angegebenen Pfeilpaa-
ren, durch welche die Orientierung der dynamischen Losungstrajektorien in
den vier moglichen Regionen um den Punkt A festgelegt wird.

Infolge der Annahme gleicher Technologie ist das Hamada-Modell also nur
geeignet, eine konsumbedingte Auslandsverschuldung zu erklaren. Dabei
kommt es allein auf die Differenz der nationalen Sparneigungen bzw. auf die
Abweichung der Sparneigung eines Landes von der Weltsparneigung an. Das
Land mit der groBeren (niedrigeren) Sparneigung wird Auslandsforderungen
(Verbindlichkeiten) akkumulieren. Vergroert man eine angenommene Dif-
ferenz der beiden Sparneigungen s* — s > 0, z. B. iiber einen Anstieg von s*,
noch weiter, so 1a6t sich nachweisen, daB in Punkt A’ in Fig. 3 ein neues
steady-state mit groBerer Kapitalintensitit und gestiegener Pro-Kopf-Ver-
schuldung des Inlandes existiert. Die Anpassung an das neue steady-state A’
muf} nach den etablierten dynamischen Regeln monoton erfolgen. Verringert
man eine existierende Differenz der Landersparneigungen durch einen Anstieg
von s, so wird in Fig. 3 das neue steady-state A” erscheinen. Es wird wiederum
eine hohere Kapitalintensitat erreicht, aber das Inland konnte seine Auslands-
verschuldung abbauen.

2. Schuldenerlaf3

Interessant ist die Beobachtung, daf} ein volliger oder teilweiser Schulden-
nachlaf in Fig. 3 als einfache vertikale Auslenkung des Systems aus seiner
Ruhelage interpretiert werden kann (siche Punkt S oder §'). Die Trajektorien
des Phasendiagramms lassen erkennen, daB ein Schuldennachla3 langfristig
vollig wirkungslos sein muf3, solange bei den Verhaltensparametern der Lan-
der keine Anderungen auftreten. Das System kehrt von S in die alte Ruhelage
A zuriick, wobei eine voriibergehende Phase fallender Kapitalintensititen von
einer umgekehrten Phase steigender Kapitalintensitdten abgelost wird.

Das 6konomische Verstandnis dieser dynamischen Anpassung folgt aus der
Beachtung der Rolle des Schuldendienstes bei der Kapitalakkumulation:
Durch einen Schuldenerla wird der mit dem Schuldendienst implizierte
Transfervorgang gedampft bzw. vollig auBer Kraft gesetzt. In der Weltwirt-
schaft muf} im Fall s* > s die Kapitalbildung abnehmen, so da die Kapital-
intensitit zu sinken beginnt. Die Tendenz des Inlandes zur Neuverschuldung
wird durch den SchuldenerlaB zwar gebremst, aber solange s* > s, findet wei-
terhin eine Neuverschuldung statt; deshalb beginnt die inldndische Verschul-
dung pro Kopf wieder anzuwachsen mit der Konsequenz, daf die fiir die Welt-
kapitalbildung forderlichen Wirkungen des internationalen Schuldendienstes
langsam wieder aktiviert werden. Der heilsame Effekt des Schuldendienstes
auf die Kapitalbildung wird schlieBlich so stark, da8 die Kapitalintensitat wie-
der steigen kann, bis sie ihren Ausgangswert in Punkt A erreicht hat. Im
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Gegensatz zum Keynesschen Ansatz ist ein Schuldenerlal im neoklassischen
Ansatz langfristig vollig wirkungslos, sofern er nicht einer strengen Konditio-
nalitdt unterworfen oder im Zusammenhang mit freiwilligen Verhaltensande-
rungen gewahrt wird.

3. Auslandshilfe

Der neoklassische Ansatz kann auch zur Beurteilung einer Auslandshilfe
herangezogen werden. Solche Hilfen werden u. U. von Glaubigerldnder an
Schuldnerldnder in der Hoffnung geleistet, die Auslandsverschuldung des
Schuldnerlandes abzubauen und dessen Wachstum zu férdern. Im Rahmen
des bisher gezeigten Modells ohne staatliche Aktivitat 1aft sich eine Aus-
landshilfe als internationaler Einkommenstransfer formulieren. Dabei bleibt
es im Prinzip offen, inwieweit es sich um zweiseitige Regierungshilfen aus dem
allgemeinen Steueraufkommen des Geberlandes oder um private Transfers
aus dem Volkseinkommen handelt. Die Verwendung des Transfers erfolgt im
Nehmerland ebenfalls unspezifiziert als allgemeine Einkommenssubvention
bzw. Steuersenkung. Im Modell kann Auslandshilfe also durch eine Definition
des verfiigbaren Inldndereinkommens beriicksichtigt werden.

21 ,=Y-rD+ Y =Y*+rD-
(2.21) Y, Y—-rD+R Y Y*+rD-R

Aus der VGR ist bekannt, daf3 die Differenz von S und I immer der Lei-
stungsbilanz einschlieBlich der Ubertragungsbilanz entsprechen muf3. Daher
geniigt es vollig, die verfiigbaren Einkommen in den Sparfunktionen zu
beriicksichtigen.

(2.22) S = sv, S* = s*y¥
Unterstellt man eine permanente Pro-Kopf-Ubertragung
0 = R/L und ¢* = R/L*,

so folgt bei gleichen Landerbevolkerungen A = A* und einer kostenlosen Ver-
waltung des Transfers o = p*. Ein steady-state ist jetzt durch folgendes
Gleichungssystem charakterisiert.

(2.23) nk = s5f(k) + (s* = 5) [rd — 0]
nd = (s —s)f(k)+5[rd — 0]
Im Rahmen des Phasendiagramms der Fig. 3 erscheint eine Auslandshilfe

0 > 0 des Glaubigerlandes (Ausland) an das Schuldnerland (Inland) als neue
steady-state-Losung (sieche Punkt H.). Offenbar wird der Auslandsverschul-
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dung des Inlandes je nach Grofle der Hilfe etwas abgeholfen, aber dies
geschieht eindeutig auf Kosten einer niedrigeren Kapitalintensitat. Die 6ko-
nomische Logik dieses trade-off zwischen Verschuldung und Kapitalintensitat
ist einfach und eindeutig: Eine permanente Auslandshilfe o < rd kompensiert
teilweise den im Rahmen der Weltwirtschaft fiir die Kapitalbildung forder-
lichen Schuldendienst, da sie dem Hochsparland Mittel entzieht, die im Nied-
rigsparland derart fiir Konsum und Ersparnis ausgegeben werden, daf3 die
Weltersparnis und somit die Weltkapitalbildung sinken. Zu diesem ,,Preis“
konnen die Neuverschuldung des Inlandes und somit auch der Schuldenstand
langfristig gesenkt werden!3. Man kann sich den Extremfall einer Auslands-
hilfe vorstellen, bei dem die gesamten Mittel aus dem Schuldendienst fiir Aus-
landshilfe eingesetzt werden!4. Das steady-state wére jetzt

(2.24) nk =5 f(k) und nd = (s —s) f(k) .

Steady-state-Werte fiir k£ und d lassen sich aus den folgenden Gleichungen
finden:

(2.25) nis = f(k)lk d=(5—s)fk)n

Die Verschuldungsquote ist d/k = (§ — s)/5. Man kann zeigen, da8 dies die
niedrigste ohne Verhaltensinderung erreichbare Verschuldungsquote des
Inlandes ist. Gleichzeitig wird auch die niedrigste Kapitalintensitat erreicht.
AuBerdem wird durch Einfithrung des Schuldendienstmoratoriums die Dyna-
mik des Systems grundsitzlich geandert (s. Figur 4), ohne da8 jedoch die Sta-
bilitat verloren geht (siehe Schmid (1990 a)).

IV. Zusammenfassung

Folgende Ergebnisse fiir Auslandsverschuldung und Schuldenerlaf lassen
sich im Rahmen des neoklassischen Ansatzes festhalten: (1) Das Vorzeichen
der Auslandsposition eines Landes wird bei Annahme weltweit identischer
Technologien nur durch die Differenz der nationalen Sparncigungen bestimmt.
(2) Ein ungestorter Schuldendienst zwischen Glaubiger- und Schuldnerland
wirkt fiir die Weltwirtschaft insgesamt kapitalbildend, da er als Transfer vom
wenig sparenden Schuldner zum viel sparenden Glaubiger aufzufassen ist. (3)
Ein ungestorter Schuldendienst bewirkt gleichzeitig grofere steady-state Ver-
schuldungsquoten. Die Verteilung der Reinvermdgen in der Weltwirtschaft

13 Kurzfristig muB hier das Wachstum der Weltwirtschaft sogar sinken, aber es wird
sich langfristig wieder der Rate n nahern.

14 Dieses Arrangement entspricht praktisch einem Schuldendienstmoratorium (Aus-
setzung der internationalen Zinszahlungen).
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Figur 4

wird ungleicher!s. (4) Da ein Schuldenerla$} in erster Linie den Transfer des
Schuldendienstes reduziert, kommt es voriibergehend zu einer Beeintrachti-
gung des Weltwirtschaftswachstums. Solange ein Schuldenerla3 nicht an Ver-
haltensdnderungen gekoppelt wird, ist er langfristig wirkungslos. (5) Einkom-
mensorientierte Auslandshilfen erweisen sich als eine negative Beeinflussung
des Schuldendienstes mit der Folge einer Egalisierung der Weltreinvermégen
auf Kosten der Weltkapitalbildung.
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Vom Schuldeniiberhang zur Schuldenerleichterung:
Die Anreizwirkungen der Brady-Initiative

Von Helmut Reisen, Paris

“The program has strengthened the
incentives for member governments to
embark on, or sustain, growth-oriented
structural-adjustment programs.”

The World Bank, Annual Report 1990

“The strategy has encouraged some
countries to consider debt reduction an
entitlement and to run interest arrears to
commercial banks.”

Horst Schulmann,
Institute of International Finance

I. Einleitung

Die Kapitalbildung in den hochverschuldeten Entwicklungslandern ist seit
1982 stark geschrumpft. Zwei einfluBBreiche Papiere (Sachs, 1989 und Krug-
man, 1988) haben auf diese Beobachtung die vielzitierte Hypothese des Schul-
deniiberhangs gegriindet: Die schwere Schuldenlast reduziert den Anreiz zu
investieren!, da die daraus resultierenden Grenzertrage den Glaubigern zuflie-
Ben. Die Schuldeniiberhang-Hypothese hat die Brady-Initiative vom Mirz
1989 akademisch untermauert. Die internationale Schuldenstrategie betont
nun nicht mehr — wie noch unter dem Baker-Plan aus dem Jahre 1985 — die
Forderung von Neukrediten als Gegenleistung fiir Stabilisierung und Struktur-
reformen der Problemschuldner, sondern die Schuldenerleichterung?.

! Das Konzept der Investition steht in diesen Arbeiten fiir das weitere Konzept der
,» Wirtschaftsreform®, also fiir AuBenhandelsliberalisierung, Privatisierung oder Steuer-
reform. Sowohl von Investitionen als auch von ,, Wirtschaftsreformen wird dabei er-
wartet, daB sie den zukiinftigen Output und somit die Schuldendienstfahigkeit erh6hen.
Eine kurze Darstellung der Schuldeniiberhang-Hypothese findet sich in Abschnitt III.

2 Die Brady-Initiative bezieht sich nur auf die Schulden gegeniiber den Geschafts-
banken. SchuldenerlaB und Schuldendiensterleichterungen sollen vornehmlich durch
den Umtausch von alten Bankschulden in neue Anleihen oder den Riickkauf von Bank-
schulden — jeweils mit einem erheblichen Abschlag — sowie durch den Umtausch von

11*



164 Helmut Reisen

Ist die Schuldenstrategie damit nach vielen Enttauschungen endlich auf den
richtigen Weg geraten? Meine Antwort, die sich auf Lateinamerika konzen-
triert, lautet: fiilr Mexiko womdglich, fiir den Rest der Schuldnerlander wahr-
scheinlich nicht. Diese Antwort wird nicht geopolitisch, sondern 6konomisch
begriindet. Die Verschuldungskrise ist vor allem die Krise iiberschuldeter
Staatshaushalte in Lateinamerika. Die zerriitteten Staatsfinanzen reflektieren
Elemente der Zahlungsunfihigkeit und der Zahlungsunwilligkeit. Die in der
mangelnden Unterscheidbarkeit beider Elemente angelegten Verhaltensrisi-
ken kann die Brady-Initiative nicht beseitigen (Abschnitt IT).

Dieser Situationsanalyse werden die vorliegenden 6konomischen Interpre-
tationen des Verhaltensrisikos — die Schuldeniiberhang-Hypothese und der
Souverénitétsrisiko-Ansatz — nur begrenzt gerecht. Die von Krugman und
Sachs propagierten Anreizwirkungen von Schuldenbestinden ergeben sich nur
unter mehreren Annahmen und kénnen auch positiv sein. So verwundert es
nicht, daf} die empirische Bestatigung der Schuldeniiberhang-Hypothese aus-
geblieben ist, sei es in Untersuchungen der Sekundirmarkte oder in Schatz-
gleichungen konventioneller Konsum- und Investitionsfunktionen (Abschnitt
II1.1). Doch auch der éltere Souveranitits-Ansatz, der Sanktionen seitens der
Glaubiger zur Durchsetzung ihrer Forderungen und den erwarteten Barwert
zukiinftiger Finanztransfers ins Zentrum der Analyse riickt, kann nicht befrie-
digend erkldren, warum offene Zahlungseinstellungen bislang ausgeblieben
sind oder nur kurzfristig waren (Abschnitt II1.2). Abgesehen vom Zeitkonsi-
stenzproblem bei Androhung und Durchsetzung von Sanktionen, welches die
Glaubiger bei der Durchsetzung ihrer Forderungen erfahren, diirfte auch der
drohende Reputationsverlust zahlungssdumiger Problemschuldner gegeniiber
auslandischen Banken im Verlauf der achtziger Jahre an Wirkung verloren
haben. So jedoch die Auslandsschulden durch steigende staatliche Binnen-
schuld finanziert wurden, miissen nun die verschuldeten Regierungen bei Zah-
lungseinstellung gegeniiber auslandischen Glaubigern auch die Riickwirkun-
gen auf die Risikopramien beriicksichtigen, welche die Inldnder beim Kauf
von inlandischen Staatsschuldtiteln verlangen. Fazit: Interpretationen des Ver-
schuldensrisikos sind unzuldnglich, solange sie nicht den 6ffentlichen Sektor
des Schuldnerlandes gesondert modellieren.

Mexiko ist des ofteren als ,, Testfall“ der Brady-Initiative apostrophiert wor-
den. Es wird gezeigt, daf} dies nur begrenzt zutrifft. Fragile Staatsfinanzen in
den iibrigen Schuldnerldandern, die Unterfinanzierung der Brady-Initiative fiir
offentliche ,,enhancements“ zur Abdeckung des Léanderrisikos und die Preis-
reaktionen auf den Sekundarmarkten bei definitiver Verbesserung der inter-

alten Bankschulden in gleich hohe, aber niedriger verzinsliche neue Papiere erfolgen.
Das spezifische Landerrisiko dieser neuen Papiere wird durch Bereitstellung 6ffent-
licher Gelder (Wahrungsfond, Weltbank, Japan) reduziert.
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nationalen Kreditwiirdigkeit schlieBen einen umfassenden Erfolg der Brady-
Initiative aus.

II. Lateinamerikas ungelostes Aufbringungsproblem

Lateinamerika hat seit 1982 einen Nettotransfer (Schuldendienst minus
Neuverschuldung) von tiber 200 Mrd. US-Dollar an das Ausland leisten miis-
sen. Freiwillige Bankkredite hat es seitdem nicht gegeben, wobei auch wenig
verschuldete (Kolumbien) und stets zahlende (Chile) Lander kontaminiert
wurden. Steigende Exporterlose in den meisten Schuldnerldndern und das
Ausbleiben transferbedingter terms of trade-Verluste indizieren, dafl Latein-
amerikas fortgesetzte Verschuldungskrisen nicht auf das Ubertragungs- oder
Empfangsproblem zuriickzufiihren sind. Hohe Inflationsraten, exorbitante
Realzinssitze, gedriickte Ersparnisse und Investitionen sowie wiederholte
Waihrungskrisen indizieren ein ungelostes Aufbringungsproblem in Latein-
amerika (Reisen, 1987).

Lateinamerikas Auslandsschulden sind ganz iiberwiegend Staatsschulden.
Dem externen Transfer des staatlichen Schuldendienstes entspricht ein inter-
ner Transfer vom Privatsektor zum Staatssektor. Die Finanzierungsgleichung
des offentlichen Haushalts macht klar, daB dieser Transfer nur durch Kiirzung
der Ausgaben fiir inlédndische Zinsendienste und fiir andere Verwendungen,
durch Erhéhung der Steuerertrdge, durch Geldschopfung oder durch Neuver-
schuldung im Inland erfolgen kann. Die fortgesetzten Verschuldungskrisen,
die sich in Inflation, exorbitanten Realzinssatzen und explodierender Binnen-
verschuldung duBlern, wurzeln in fiskalischen Rigiditaten (Reisen, 1989 b).

Fiir unsere Fragestellung muf3 daher néher beleuchtet werden, ob die fiska-
lischen Rigiditdten eine Zahlungsunwilligkeit oder eine Zahlungsunféhigkeit
der Schuldner reflektieren. Doch diese Unterscheidung ist kaum zu treffen.
Auf der Ausgabenseite sind vor allem 6ffentliche Investitionen gekiirzt wor-
den. Man konnte dies als Zahlungsunwilligkeit interpretieren, doch Corden
(1988) etwa interpretiert Investitionsstreichungen als ,,endogene“ Zahlungs-
einstellung, da die Ressourcenbasis fiir den zukiinftigen Schuldendienst ver-
ringert wird und somit die Zahlungseinstellung ,,objektiv¢ erzwungen wird.
Ein dhnliches Problem der Zeitinkonsistenz widerféhrt privatisierungswilligen
Regierungen, soweit der Verkauf unprofitabler Staatsunternehmen zu Sub-
ventionen in Hohe des Barwertes der erwarteten Zukunftsverluste fithrt oder
der Verkauf profitabler Staatsbetriebe nicht den vollen Barwert der erwarte-
ten Erlose erzielt (Mansoor, 1987). Ebenso wenig kann der Glaubiger Inter-
esse haben an einer Regierung, die mutig Subventionen kiirzt und 6ffentlich
Bedienstete entldt, wenn die geschidigten Interessengruppen erfolgreich auf
einen baldigen Sturz dieser Regierung hinarbeiten.
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Starker noch als bei den Ausgaben waren die fiskalischen Rigiditaten bei
den Steuerertrdgen ausgepragt. Die Steuerquoten in Entwicklungslandern
sind nicht einmal halb so hoch wie in den Industrielandern; doch hat es in der
jingeren Geschichte kein Entwicklungsland vermocht, die Steuerquote mit-
telfristig um einige BSP-Prozentpunkte zu erhdhen (Tanzi und Blejer, 1988).
Die Aushohlung der Steuerbemessungsgrundlagen in den Schuldnerldandern
indiziert wieder kaum trennbare Elemente der Zahlungsunfahigkeit wie der
Zahlungsunwilligkeit. Die Gemengelage der Erklarungen enthalt:

— administrative und technische Engpésse bei Steuererhebung und Steuerein-
treibung,

- stabilisierungsbedingte Kontraktion wichtiger Steuerbasen wie Léhne, Ver-
brauch, Unternehmensertrage und Importe,

— inflationdre Erosion der Steuerertridge aufgrund des geringen Anteils pro-
gressiver Einkommensteuern und Verzégerungen bei der Steuereintreibung,

— Verhinderung von Steuerreformen durch Interessengruppen, welche den
Abbau von Steueranreizen und Steuerbefreiungen befiirchten.

Das Ergebnis fiskalischer Rigiditaten sind nun demonetisierte Volkswirt-
schaften mit hoher staatlicher Binnenverschuldung, auf welche die Regierun-
gen oft einen héheren realen Zinsendienst zahlen miissen als auf die Auslands-
schulden (Reisen, 1989 a), da hohe Inflations- und Enteignungspramien ver-
langt werden. Gerade im fiskalischen Bereich ist auch die Befolgung und
damit die Glaubwiirdigkeit der IWF-Konditionalitat gegeniiber den fritheren
Jahrzehnten stark gesunken (Edwards, 1989).

Aus diesen Uberlegungen ergeben sich einige SchluBfolgerungen. Erstens
kann auch die Brady-Initiative den natiirlichen Informationsriickstand der
Glaubiger nicht tilgen, so daB auch weiterhin ,gute“ und ,schlechte“ Zah-
lungsmoral nur bedingt zu unterscheiden sein werden. Daraus folgt auch, da3
die Auswahl der begiinstigten Lander stérker als wiinschenswert nach geopoli-
tischen Motiven getroffen wird. Zweitens ist es gerade wegen der mangelnden
Trennbarkeit objektiver Risiken von Verhaltensrisiken wichtig, die Anreiz-
wirkungen internationaler Schuldeninitiativen in den Mittelpunkt zu riicken.
Drittens ist dies nur sinnvoll, wenn dabei die Verschuldung und Finanzie-
rungsbedingungen der Regierung des Schuldnerlandes gegeniiber dem Aus-
land und dem inlédndischen Privatsektor beriicksichtigt werden.

III. Interpretationen des Verhaltensrisikos

Die bisher vorliegenden Interpretationen des Verhaltensrisikos bei souve-
ranen Schulden unterscheiden nur zwischen Schuldnerland und Gléubiger und
unterdriicken damit die fiskalischen Verteilungskdmpfe innerhalb des Schuld-
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nerlandes und die Anreizwirkungen der Kreditbeziehungen auf die verschul-
deten Regierungen.

1. Die Schuldeniiberhang-Hypothese

Nach Sachs (1989) und Krugman (1988) vermindert ein ,Schuldeniiber-
hang“ den Anreiz des Schuldnerlandes fiir ,,Wirtschaftsreform*. Beide Kon-
zepte sind von den Autoren spezifiziert worden. ,, Wirtschaftsreform“ steht fiir
die Entscheidung des Schuldners, in einem Zweiperioden-Modell zu investie-
ren oder zu konsumieren3. Die Wirtschaft ,,erbt“ einen gegebenen Schulden-
bestand in der ersten Periode, der in der zweiten Periode bedient werden
muB. In Periode Eins entscheidet der Schuldner zu investieren oder zu konsu-
mieren, in Periode Zwei erntet er den Investitionsertrag. Diese Entscheidung,
so die Hypothese, wird zugunsten des Verbrauchs verzerrt durch den ,,Schul-
deniiberhang®. Der ist definiert als Differenz zwischen dem Buchwert der
Schulden und deren Marktwert, des erwarteten Barwertes zukiinftiger Netto-
transfers vom Schuldner zum Glaubiger4. Der Schuldeniiberhang kann wie
eine Steuer auf den Output des Schuldners in Periode Zwei wirken, wenn der
Schuldendienst nicht mehr von vorher vereinbarten Zins- und Amortisations-
planen abhéngt, sondern von der Wirtschaftsleistung des Schuldners (iiber
Zahlungsriickstande und unfreiwillige neue Kredite). In diesem Fall wird der
geringere Verbrauch in Periode Eins (zugunsten der Investition) nicht mehr
durch hoheren Verbrauch in Periode Zwei belohnt, da dem Glaubiger das
grofte oder gar der ganze Anteil vom Investitionsertrag zuféllt. Daraus fol-
gern Krugman und Sachs, dafl Schuldenerleichterung die Anpassungsanreize
erhoht, da dem Schuldner ein groBerer Teil des Investitionsertrages verbleibt.

Es 1aBt sich bereits im Rahmen des Krugman-Sachs-Modells zeigen, daB die
Anreizwirkung des Schuldeniiberhangs und mithin der Schuldenerleichterung
wesentlich von der Annahme iiber den Mindestverbrauch in Periode Zwei
abhéngt, unterhalb derer der Schuldner die Zahlung einstellt (Corden, 1988).
Wenn diese Schwelle des Mindestverbrauchs bei Null angesetzt wird, wenn
also die Moglichkeit des Moratoriums ausgeschlossen wird, starken Schulden-
verpflichtungen immer den Anreiz zu investieren, und Schuldenerleichterun-

3 In der Tat waren Investitionen in den achtziger Jahren ein schlechtes konzeptionel-
les Substitut fir Wirtschaftsreformen. Lateinamerika hatte immerhin erhebliche Pri-
vatisierungen, Auflenhandelsreformen und Wechselkurskorrekturen aufzuweisen.

4 Der Schuldeniiberhang kann durch die sog. Schulden-Laffer-Kurve illustriert wer-
den. Die Kurve setzt den Marktwert der Schulden zu ihrem Buchwert in Beziehung. Sie
startet bei Null; erhoht sich zunachst pari zum Buchwert; steigt dann weiter an, aller-
dings unter pari; schlieBlich erreicht sie ein Maximum, ab dem der Marktwert stetig
gegen Null fallt, wahrend der Buchwert gegen Unendlich strebt. Links vom Maximum
der Kurve wird der Schuldeniiberhang als ,schwach“ bezeichnet, rechts davon als
»stark®.
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gen schwichen ihn. Der Schuldner muf3 dann investieren, um den Ressourcen-
transfer an den Glaubiger zu erzeugen. Schuldenerleichterung enthebt dann
den Schuldner vom Zwang, einen Teil des Gegenwartverbrauchs zugunsten
des zukiinftigen Schuldendienstes zu opfern. Selbst wenn das Schuldnermora-
torium nicht ausgeschlossen wird (der Mindestverbrauch in Periode Zwei also
positiv ist), mufl der Schuldeniiberhang den Anpassungsanreiz nicht schwa-
chen. Das gilt zum einen fiir den Schuldner, der seinen erwarteten Output in
Periode Zwei weit unterhalb des Mindestverbrauchs ansetzt: Die Erhéhung
der Investition in Periode Eins zieht keinen Schuldendienst in Periode Zwei
nach sich, also auch keine Grenzsteuer auf seine Anpassungsanstrengung.
Und schlieBlich sollte auch nicht der aus der Finanzierungstheorie wohlbe-
kannte Schuldner vergessen werden, den seine Verpflichtungen zu besonde-
ren Anpassungsanstrengungen motivieren, um weit iiber die Schwelle zu
gelangen, ab der er die Friichte seiner Investitionen nicht mehr mit dem Glau-
biger teilen muB3.

Ob die verringerte Kapitalbildung der Problemschuldner auf ihren Schul-
deniibergang oder (was saldenmechanisch unmittelbar einleuchtet) auf die
Verédnderung des Finanztransfers zuriickzufiihren ist, hat wichtige Folgen fiir
die internationale Schuldenstrategie. Ware der Schuldeniiberhang verantwort-
lich fiir den Investitionsriickgang, bliebe das Problem schuldenbedingter Fehl-
anreize durch die Bereitstellung neuer Mittel ungeldst. Die Schuldenreduk-
tion versprache dann mehr fiir einen Investitionsaufschwung als Zinsreduktion
oder neue Kredite. Wére jedoch der Devisenmangel der Hauptverantwort-
liche, dann brauchten die Schuldnerldnder neue Devisenzufliisse, um profitable
Investitionschancen zu nutzen. Schuldenreduktion allein wiirde den Investi-
tionsaufschwung nicht herbeifiihren.

Versuche, diese Frage empirisch zu entscheiden, haben entweder die
Bewertung der Problemschuldner auf den Sekundiarmérkten untersucht oder
die Schuldeniiberhang-Hypothese in Schitzgleichungen konventioneller
gesamtwirtschaftlicher Verbrauchs- und Investitionsfunktionen integriert.

Die Schulden-Laffer-Kurve miiite in den Sekundiarmarktpreisen reflektiert
sein, wenn der Markt die Schulden effizient bewertete. Die Preise entsprachen
dann dem Verhéltnis aus dem Barwert erwarteter Nettotransfers und dem
Buchwert der Schulden, sie stellten also den durchschnittlichen Marktwert pro
Dollar der Nominalschuld dar. Wenn der Marktpreis in Bezug auf den Buch-
wert elastisch wire (mit einer absoluten Elastizitat groBer Eins), konnten die
Gldubiger den Marktwert ihrer Forderungen durch Schuldenerleichterung
vergroBern. Bei geringer Elastizitit konnen die Schuldner den Marktwert
ihrer Verbindlichkeiten durch deren Riickkauf auf dem Sekunddrmarkt redu-
zieren. Empirische Untersuchungen haben bislang nur geringe Elastizitdten
gefunden; die Schulden-Laffer-Kurve hat keinen empirischen Gehalt (siehe
insbesondere Cohen, 1989). Obwohl diese Ergebnisse nicht die Existenz eines
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Schuldeniiberhangs widerlegen, implizieren sie, daf3 Schuldenerleichterung
nicht Pareto-verbessernd wirkt (Froot, 1988), aufler fiir sehr wenige Lander
mit starkem Schuldeniiberhang wie Bolivien, Peru, Nicaragua und der Sudan.
Daraus folgt fiir die Brady-Initiative, daf sie als eine auf Freiwilligkeit ange-
legte Schuldenstrategie nicht weit fithren wird. Denn die empirische Evidenz
zeigt, da3 die Banken durch Forderungsverzicht in der Regel nicht gewinnen
(den Marktwert ihrer Forderungen erhéhen), da also mehr zu 16sen ist als
das Trittbrettfahrer-Problem in ihren Reihen.

Fiir die Bewertung der Brady-Initiative ist ein weiteres Ergebnis der Sekun-
darmarktforschung von Interesse. Der Marktwert scheint fiir groe Schuldner
wie Mexiko eng mit dem Mittelwert der Preise fiir andere Schuldner korre-
liert, dagegen ist keine signifikante Korrelation mit dem Olpreis, dem wichti-
gen Exportgut Mexikos, festzustellen (Cohen und Portes, 1990). Genau das
Gegenteil trifft auf kleine Schuldner wie Equador zu, fiir dessen Sekundar-
marktpreis der Olpreis sehr wichtig ist. Daraus 148t sich schlieBen, daB die
Schuldenreduktion eines groBen Schuldners wie Mexiko nicht zu einem
bedeutenden Anstieg des Durchschnittspreises auf dem Sekundarmarkt fithrt.
Die Kiritik an Schuldenriickkaufen (Bulow und Rogoff, 1988), da3 der Grenz-
wert der reduzierten Schuld weit unter dem zu zahlenden Mittelwert liegt,
diirfte daher zwar fiir kleine Schuldnerlander zutreffen, aber nicht fiir Mexiko,
fiir das der Grenzwert und der Mittelwert des Schuldenmarktpreises enger
zusammenliegt als angenommen wurde.

Eine weitere Bestétigung fiir die groere Bedeutung von Nettotransfers als
von Schuldenbestinden fiir die Kapitalbildung der Schuldnerldnder kommt
aus preistheoretischen Uberlegungen (Hofmann und Reisen, 1990). Die
beschrankte Kapitaleinfuhrmobilitat fithrt eine Preisverzerrung in die betrof-
fene Wirtschaft ein, indem sie die Opportunitdtskosten des Kapitals tiber den
Weltzinssatz hebt. Die optimale Anpassung an Liquiditatsbeschrankungen
und schuldenbezogene Vermoégensverluste ist die Reduktion von Verbrauch
und Investition. Dagegen postuliert die Schuldeniiberhang-Hypothese den
Anstieg des Verbrauchs (und den Riickgang von Investitionen). Die optimale
Anpassungsreaktion bei Liquiditatsbeschrankung unterscheidet sich auch von
der bei freiem Kapitalmarktzugang, wo Anderungen der Schuldenvariablen
das Investitionsverhalten nicht beriihren. Empirische Schétzgleichungen von
Verbrauchs- und Investitionsfunktionen bestatigen die Bedeutung der Liqui-
dititsbeschrankung. In einer Spezifikation der Verbrauchsfunktion gemaf der
Permanenten Einkommenshypothese hatte der Schuldeniiberhang eine Erho-
hung der Grenzneigung implizieren miissen, das ,,permanente Einkommen*
zu verbrauchen. Das war nicht der Fall. Ebenso wenig konnte in Schatzglei-
chungen gesamtwirtschaftlicher Investitionsfunktionen ein negativer Einflufl
von Schuldenbesténden signifikant nachgewiesen werden. Die Kreditbeschrén-
kung dagegen ging deutlich aus den Schétzgleichungen hervor, mit positiver
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Signifikanz der Spar- und Transfervariablen in den Investitionsfunktionen und
der signifikanten Widerlegung einer negativen Korrelation zwischen Weltzins-
satz und Inlandsinvestition.

Unsere Resultate komplementieren das Ergebnis von Borensztein (1989),
der die Schuldeniiberhang- und Kreditbeschrankungseffekte auf das Investi-
tionsverhalten in einem einfachen neoklassischen Wachstumsmodell simuliert
hat. Der Schuldeniiberhang wurde darin als Produktionsteuer modelliert,
wihrend die Liquiditatsbeschrankung den inldndischen Zins hebt, um Inlands-
ersparnisse und Investitionen auszugleichen. In Borenszteins Simulationsmo-
dell tbt die Liquiditdtsbeschrankung einen stirkeren negativen Investitions-
effekt aus, solange die Schuldeniiberhang-Steuer 20 Prozent des Bruttosozial-
produkts eines typischen Schuldnerlandes unterschreitet.

2. Der Souveranititsrisiko-Ansatz

Die Schuldeniiberhang-Debatte hat es bislang versaumt, sich auf die alteren
Erklarungsansitze zum Verhaltensrisiko bei souverdnen Schuldnern zu bezie-
hen. Damit ist eine vollige Vernachldssigung des Problems unilateraler
Schuldnermoratorien einhergegangen. Die Schuldeniiberhang-Hypothese
postuliert hier, dafl eine Reduktion der Schuldenlast den Schuldner iiberzeu-
gen kann, zu zahlen und zu investieren (die Wirtschaft zu reformieren),
solange der Glaubiger einen Teil der Grenzertrige dieser Anstrengungen dem
Schuldner iiberldBt. Sie kann nicht erklaren, was den Schuldner davon abhilt,
zu investieren und dennoch nicht zu zahlen.

Dem Souveriénitétsrisiko-Ansatz zufolge hiangt das Schuldnerverhalten von
der Hohe, der Inzidenz und der Wahrscheinlichkeit von Sanktionen ab, die
der Gldubiger dem Schuldner bei Zahlungseinstellung auferlegen kann. Die
Literatur (Eaton, Gersowitz und Stiglitz, 1986) gruppiert die dem Glaubiger
zur Verfiigung stehenden Sanktionen in zwei Kategorien: a) Die Drohung,
sich in die internationalen Transaktionen des Schuldners einzuschalten (Han-
delssanktionen, Beschlagnahme von Vermoégenswerten); b) Die Drohung,
den sdumigen Schuldner von weiteren Krediten auszuschlieBen (Reputations-
strafe). Allerdings sind diese ex-ante Drohungen nicht glaubwiirdig genug,
Zahlungseinstellungen zu verhindern. Die Kosten von Verhandlungslésungen
sind fiir den Glaubiger in der Regel ex post geringer als die Kosten einer Kon-
frontation mit dem Schuldner (Hellwig, 1986), es sei denn, der Glaubiger kann
an einem kleinen Schuldner das Beispiel eines sanktionsbereiten Eintreibers
von Forderungen statuieren.

Acht Jahre ununterbrochener negativer Transfers aus der Perspektive der
Schuldner hat zunehmend auch die Reputationsstrafe ihrer Glaubwiirdigkeit
beraubt. Der Zusammenhang zwischen Anpassungsbemiihungen und Neukre-
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ditvergabe ist fir die Schuldnerldnder verlorengegangen; die iibersehbare
Zukunft beinhaltet immer weniger die Wahrscheinlichkeit, dafl die dem
Schuldner gewihrten neuen Kredite Uberschiisse (iiber den zukiinftigen
Schuldendienst) erzeugen, deren Barwert hoher ist als die gegenwartigen
Schuldendienstverpflichtungen. Dies gilt insbesondere, solange der Realzins
das Wachstum des Sozialprodukts oder der Exporte iibersteigt, da ein positi-
ver Finanztransfer zu den Schuldnern deren Verschuldungsquoten unhaltbar
erhohen wiirde. Aus dieser Skizze des Souverénitétsrisiko-Ansatzes miifite
man folgern, daf die Schuldnerlander ihre Zahlungen definitiv einstellen. Das
ist bislang nicht geschehen. Reputation-basierte Modelle konnen nicht erkla-
ren, warum die lateinamerikanischen Schuldner ihre Zahlungen nicht definitiv
eingestellt haben. Der geringe Erkldrungsgehalt iiblicher Verhaltensrisiko-
Modelle liegt vermutlich in der Tatsache begriindet, daf die Anreizwirkungen
internationaler Kreditbeziehungen auf die Schuldnerregierungen, die tatséch-
lichen Entscheidungstrager, vernachlassigt wurden. So miissen etwa die ver-
schuldeten Regierungen bei Zahlungseinstellung gegeniiber ausldndischen
Glaubigern auch die Riickwirkungen auf die Risikopramien beriicksichtigen,
welche die Inldnder beim Kauf von inldndischen Staatsschuldtiteln verlangen.

Armendariz und Reisen (1990) haben ein Modell entwickelt, das diesem
inldndischen Reputationsaspekt Rechnung tragt. Statt der iblichen Schuld-
ner-Glaubiger-Dichotomie arbeitet es mit drei Sektoren (Regierung, inldn-
discher Privatsektor, auslandische Glaubiger). Dariiber hinaus betont es den
Zusammenhang zwischen staatlichen Auslands- und Binnenschulden. In
diesem Modell trifft die Regierung die Entscheidung, Auslandsschulden zu
bedienen oder die Zahlung zu verweigern, nach Maf3gabe der Minimierung
des gesamten (in- und auslidndischen) Schuldendienstes. Dabei zieht die
Regierung folgendes ,,Bayesianisches Entscheidungskalkiil“: Einerseits kann
das Moratorium auf die Auslandsschulden auch zu einem Vertrauensverlust
bei den inlandischen Glaubigern fithren, die dann hohere Zinsen auf die staat-
liche Binnenschuld fordernS. Andererseits erhoht das Moratorium auf die
Auslandsschulden die Féhigkeit der Regierung, seine Binnenschulden zu
bedienen, und zwar in Hohe des um die Sanktionskosten bereinigten Barwer-
tes zukiinftiger Auslandsschuldendienste. Diese Ersparnis kann den Vertrau-
ensverlust mehr als kompensieren, so daf sich die geforderte Risikopramie
auf die Binnenschuld reduzieren wiirde. Die Regierung wird sich um so eher
gegen ein Moratorium entscheiden, je hoher die Binnenverschuldung im Ver-
héltnis zur AuBenverschuldung und je groBer der Ertrag auf die Inlandsaktiva
ist, die frei vom Regierungsrisiko sind. Dieses Modell mag auch erkléren,
warum eine verhandelte Reduktion der Auslandsschulden die Zinskosten der

5 Wiirden hohere Zinsen durch finanzielle Repressionsabnahmen vermieden, dann
fithrte dies zu Kapitalflucht und Aushéhlung der Steuerbasis. Auch dann also wiirde die
Regierung geschadigt.
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staatlichen Binnenverschuldung reduzieren kann und insofern einer offenen
Zahlungsverweigerung vorgezogen wird.

IV. Der ,, Testfall“ Mexiko und die Grenzen der Brady-Initiative

Kann die Brady-Initiative positive Anpassungsanreize fiir die Entwicklungs-
lander setzen, die gegeniiber den Geschiftsbanken hochverschuldet sind?
Die bisherige Diskussion hat versucht, die wichtigen Beurteilungselemente
herauszuarbeiten. Danach vergleichen die verschuldeten Regierungen die
Ersparnisse aus der Zahlungseinstellung mit den Uberschiissen, die sie aus
Verhandlungen unter dem Brady-Abkommen erzielen kénnen:

— Fiir die offentlichen Finanzen kommt es dabei auf die Minimierung des
gesamten Schuldendienstes an und damit auf die Minimierung von Steuerbela-
stung, Inflation und Zinsauftrieb durch Binnenverschuldung.

— Hinsichtlich der AuBenbeziehungen soll der Finanztransfer zu den Glaubi-
gern minimiert oder gar umgekehrt werden, indem der Schuldendienst redu-
ziert, der Zugang zu Neukrediten eréffnet und positive Erwartungen hinsicht-
lich zukiinftiger Kapitalzufliisse geférdert werden.

— SchlieBlich wird sich die Entscheidung am volkswirtschaftlichen Ertrag des
Schuldenabkommens orientieren, durch Vergleich mit den Opportunitts-
kosten der dafiir verwendeten Ressourcen. Parameter dieser Berechnung sind
Zinsen, Investitionen und Wachstumsaussichten.

Gemessen an diesen Beurteilungselementen ist die Diskussion iiber die
Anreizwirkungen der Brady-Initiative zu eng gefiihrt worden. Erstens wurde
in der Finanzpresse auf die Verringerung des Buchwertes der Auslandsschul-
den fokussiert, obwohl fiir die volkswirtschaftlichen Implikationen der Ver-
schuldung die Zahlungsstrome und ihr Barwert entscheidend sind. Zweitens
hat die akademische Debatte die Bedeutung (und Effizienz) des Sekundér-
marktes liberbetont. Dabei befiirchtet die eine Seite, daB3 die Brady-Initiative
die Verhaltensrisiken vergrofert, indem sie die Schuldner zu Politiken einlddt,
die den Diskont auf den Schuldenmirkten erhohen. Die andere Seite setzt
dagegen, da3 Grenzschulden weniger (oder nichts) wert sind als der Durch-
schnittspreis auf den Sekundarmérkten. Daher wiirden die Schuldner benach-
teiligt und die Banken begiinstigt, indem a) die Banken Renten abschopften
und b) der Marktwert der verbleibenden Schulden stiege. Beide Positionen
iibersehen, dafl die Brady-Initiative weitgehend unabhéngig vom Sekundér-
markt operiert. Erstens hat der Glaubiger nach Verkauf seiner Forderungen
auf dem Sekundarmarkt kein Landerrisiko mehr auf die diskontierte Schuld,
wihrend der an der Brady-Initiative beteiligte Glaubiger alte in neue Forde-
rungstitel tauscht zu einem giinstigeren Diskont nach MaBgabe des verbliebe-
nen Linderrisikos. Zweitens ist der Diskont unter dem Brady-Abkommen das
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Ergebnis von Verhandlungen zwischen Glaubiger und Schuldner, unabhingig
vom Sekundarmarkt.

Inzwischen sind die Finanzpakete im Rahmen der Brady-Initiative definitiv
fiir Mexiko, Costa Rica und die Philippinen unterzeichnet worden. Die bedeu-
tendste Sogwirkung auf die Wirschaftspolitiken anderer Schuldnerlédnder
diirfte dabei vom mexikanischen Ergebnis ausstrahlen. Ein ,, Testfall“ (Hesse,
1990) kann Mexiko allerdings nur sein, soweit sich die Veranderung von
Mexikos gesamtwirtschaftlicher Situation nach den Ursachen zuordnen 1aft.
Tabelle 1 zeigt, daB8 das Brady-Abkommen® den Marktwert der mexikani-
schen Brutto-Auslandsverschuldung erhdhte und deren Buchwert nicht veran-
derte, dafiir aber den Buchwert der Netto-Auslandsschulden um 7 Mrd. $ und
den Barwert der Bruttoschulden um 14,1 Mrd. $ reduzierte. Der Netto-Finanz-
transfer wurde um jéhrlich 3,7 Mrd. $ reduziert, wobei allerdings bis in das
Jahr 2019 aufgeschobene Amortisationen enthalten sind, deren Aufschub der
bisherige konventionelle Umstrukturierungsproze wohl auch erbracht hatte.
Die jahrliche Zinserleichterung fiir Mexiko betragt 1,3 Mrd. $, was einem
volkswirtschaftlichen Ertrag der dafiir eingesetzten oOffentlichen Mittel (7
Mrd. $ von Weltbank, Wahrungsfonds, Japan, Mexiko) in H6he von 18,6 %
entspricht. Das ist auch fiir ein unterkapitalisiertes Land wie Mexiko, fiir das
mit hoher Kapitalproduktivitiat der Investitionen (dem Schattenpreis der fiir
die Schuldenerleichterung eingesetzten 6ffentlichen Mittel) zu rechnen ist, ein
respektabler Ertrag. Die mexikanische Regierung schitzt den Nettofinanz-
transfer beziiglich der Auslandsschuld auf 2,43 v. H. des Bruttoinlandspro-
dukts fiir das laufende Sexenio (89 - 94), wahrend dieser 5,57 v. H. des BIP
im Sexenio 1982 - 88 betrug.

Nach Verkiinden des Abkommens Ende Juli 1989 fielen die annualisierten
Zinssatze fiir mexikanische Staatsschuldpapiere (CETES) inflationsbereinigt
von ca. 36 % auf 19 %; auf diesem Niveau sind sie seither verharrt. Zu diesem
Zeitpunkt belief sich die staatliche Binnenschuld auf umgerechnet 54 Mrd. US
$, deren Verzinsung durch den Riickgang der CETES-Satze um iber 9 Mrd.
US $ (ca. 4,5 v. H. des BIP) verbilligt wiirde. Bei unverianderter privater
Sparquote in Hohe von 26 v. H. des BIP wiirde sich folglich die gesamtwirt-
schaftliche Sparqote um die Zinseinsparung erhéhen (von 18,9 auf 23,4 v. H.
des BIP). Fiir Mexiko’s Investitionsquote wiirde dies bedeuten, da sie um 6,9
v. H. des BIP hoher liegen konnte als vor dem Brady-Abkommen, da der
Amortisationsaufschub und neue Kredite ein Mehr an ausldndischer Ersparnis

6 Beim mexikanischen Brady-Abkommen wurden 48,5 Mrd. $ Schulden gegeniiber
Geschiftsbanken verhandelt; letztere hatten drei Optionen. 41 v. H. der Forderungen
wihlten den Umtausch in Anleihen mit 35%igem Diskont auf den Buchwert, aber bei
voller Marktverzinsung. 47 v. H. der Forderungen entschieden sich fiir den Umtausch
in gleich hohe Papiere, die sich zu 6,25 % verzinsen. Die restlichen 12 v. H. wiahiten die
Neukreditoption in Hohe von 25 v. H. ausstehender Forderungen wahrend des Zeit-
raums 1990 - 92.
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Tabelle 1

Mexiko: Auswirkungen des Brady-Abkommens

Beginn 1990 Marz 1990

1. Auslandsposition, Mrd. US $

— Buchwert Brutto-Auslandsschulden 95,1 93,82
— Devisenreserven 6,0 4,7
— US-Zero-Bonds u. a. Aktiva - 7,0
— Buchwert Netto-Auslandsschulden 89,1 82,1
I1. Schuldenlast, Mrd. US $
— Marktwert Brutto-Auslandsschulden®) 342 38,0
— Barwert Schuldenerleichterung®) - 14,1
- Netto-Finanztransfer pro Jahrd) - - 3,7
. Neuverschuldung + 0,3
. Amortisation - 2,1
. Zinsendienst - 1,3

III. Ankiindigungseffekte
Juni 1989  August 1989
— Realzins CETES (Mexikanische Staatsbriefe
mit 28 Tg. Laufzeit), annualisiert 36 19

Februar 1989 Marz 1990
- Sekundarmarktpreis (cts./1 §) 36 40,5

Quellen: Secretaria de Hacienda y Credito Publica, The Renegotiation of Mexiko’s
Debt, Mexico City 1990; Banco de Mexico, Indicadores Ecomomicos, 1fd. Jgge.; eigene
Berechnungen.

a) Die Verringerung des Buchwertes resultiert aus dem Forderungsverzicht in Hohe
von 6,96 Mrd. US $ (0,41 x 0,35 x 48,5), reduziert um die Neuverschuldung Mexikos
gegeniiber Wihrungsfond, Weltbank und Japan (1,64 + 2,06 + 2,05 Mrd. US $) fiir
den Erwerb von US-Zero-Bonds und anderen Sicherheiten. Die Neukreditoption (1,45
Mrd. US $ zwischen 1990 -92) ist hier nicht enthalten.

® Vor Ankiindigung der Brady-Initiative (Februar 1989) und vor Abschluf des
Abkommens lag der Sekundarmarktpreis bei 36 cents pro US $. Nach Ankiindigung
,uberschoB“ er auf 44 cents. Nach dem Abkommen lag er bei 40,5 cents, welche zur
Berechnung des Marktwerts herangezogen wurden.

9 Die Neukreditoption impliziert keine Schuldenerleichterung; die Zinsreduktions-
option entspricht einer Erleichterung von 31,3 %, wenn ein Libor-Zins von 9,1 %
(Weltbankprojektion) zugrunde gelegt wird (1 - 6,25/9,1); die Schuldenreduktion von
35 % entspricht bei unverandertem ,spread‘ iiber Libor einer Schuldenerleichterung
von 35 %.

9 Berechnet auf den Zeitraum 1990 - 94 (Geltungsdauer) ergeben sich 288 Mio. US
$ pro Jahr neue Zufliisse, eine jahrliche Einsparung von Amortisationen, die in diesen
Zeitraum gefallen waren, schlieflich eine Zinseinsparung von 650 Mio. US § aus der
Zinsreduktion und von 630 Mio. US $ aus der Schuldenreduktion.
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in Hohe von 2,4 v. H. des BIP bedeuten. Damit ldge die Kapitalbildung real
um etwa 30 % hoher als vor dem Brady-Abkommen.

Ohne eingehende empirische Untersuchungen muf allerdings strittig blei-
ben, inwieweit sich der Fall der CETES-Zinsen dem Schuldenabkommen
zuordnen 14Bt. Die mangelnde Tiefe des mexikanischen Finanzmarktes macht
Quantifizierungsversuche der Inflationserwartungen iiber die Fristenstruktu-
ren zunichte. Eine Abnahme der Abwertungserwartungen kann den Zinsriick-
gang nur unvollstandig erkliren, da das Schuldenabkommen den Nettotrans-
fer ins Ausland nur méafig verringert; in der Tat ist der Peso seit Juni 1989 in
realer effektiver Rechnung eher abgewertet worden.

Die angebliche Riickkehr mexikanischen Fluchtkapitals in Hohe von 2,5
Mrd. US § stiitzt die Vermutung, da3 das Schuldenabkommen die Glaubwiir-
digkeit der Regierung verbessert hat, daf} also geringere Enteignungsrisiko-
pramien verlangt werden. Die groe Haushaltsdisziplin der mexikanischen
Regierung, welche das frithere Primérdefizit in einen Primériiberschufl in
Hohe von 8 v. H. des BIP verwandelte, hatte es alleine nicht vermocht, die
Enteignungsingste des Publikums zu brechen. Calvo (1988) hat neulich die
Rolle der staatlichen Binnenschulden fiir multiple Gleichgewichte bei der
Determinierung von Zinsen und Inflation modelliert. Da hohe Zinsen die
Staatsverschuldung erhohen, reflektieren sie nicht nur Inflationserwartungen,
sondern determinieren sie auch. Bei hoher Staatsverschuldung entscheidet
alleine die Glaubwiirdigkeit der Regierung, ob die Wirtschaft in einer Situa-
tion mit hohen Zinsen, hohem Enteignungsrisiko und hoher Inflation landet,
oder bei niedrigen Gleichgewichtswerten. Die Brady-Initiative konnte also in
dieser spezifischen Situation gleichsam als vertrauensbildende MaB3nahme wir-
ken und erhielt eine wichtige Hebelwirkung in Form einer automatischen Ver-
besserung der mexikanischen Staatsfinanzen, welche die direkten Effekte weit
iiberholte. Ob diese Gewinne von Dauer sein werden, ist offen.

Es steht nicht zu erwarten, daf8 die Brady-Initiative auch in den anderen
Landern sofort wieder das Vertrauen aufkeimen 148t, es gleichsam von Rot
auf Griin umschaltet. Einmal scheiden jene Lander aus (Afrika-Typ), die der-
art iberschuldet sind, daf3 sie ohnehin ihre Schulden nicht zahlen werden.
Andere Liander wie Korea oder Chile haben auch ohne Schuldenabkommen
durch besonders frithe und energische Reformen expansives Wachstum wie-
dergefunden, und sie haben geordnete Staatsfinanzen. Drittens scheiden Lan-
der vom Argentinien-Typ aus, wo die politische Situation dauerhaft fiskalische
Rigiditaten erzeugt (Alesina, 1988; Reisen, 1989 a). Fiskalpolitische Paralysen
sind da anzutreffen, wo jede Gruppe genug Macht hat, ihre Besteuerung oder
Subventionsbegiinstigung zu blockieren, aber nicht geniigend politischen Ein-
fluB besitzt, die Kosten der Haushaltssanierung auf andere Gruppen abzuwal-
zen. Fir einen Erfolg der Brady-Initiative kommen folglich nur solche Lénder
in Frage, wo der Verteilungsstreit nur gering ausgepragt ist oder wo eine poli-
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tische Seite die wirtschaftspolitischen Entscheidungen mit einer soliden Ver-
ankerung kontrolliert und so fahig ist, die staatliche Schuldenlast auf die nicht
in der Regierung représentierten Gruppen abzuwélzen.

Trotz der Tatsache, daf} die Brady-Initiative nur bei weniger als den 19 anvi-
sierten Landern mittleren Einkommens durchgreifende Effekte bringen kann,
bleibt sie vorlaufig unterfinanziert. Eine Erleichterung der gesamten Staats-
verschuldung dieser Lander kann nur erreicht werden, wenn das ,,enhance-
ment“ fiir die bessere Absicherung der gegen einen Discount getauschten Titel
von auflen bereitgestellt wird. Von den bislang bewilligten Mitteln in Hohe
von 30 Mrd. US § sind bereits 5,7 Mrd. US §$ fir Mexiko ausgegeben worden.
Nimmt man das mexikanische Verhandlungsergebnis als Beispiel, so ergeben
sich fiir die Schuldenlast der iibrigen Lander folgende Berechnungen: Die
iibrigen Mittel in Hohe von 24 Mrd. $ bringen Bankforderungen in Héhe von
166 Mrd. $ (48,5 X 5,7/7 x 24/5,7) zur Verhandlung bei, bei verbleibendem
Landerrisiko mit einem Verhandlungsdiskont von 35 %. Damit konnen die
Nettoschulden um 58 Mrd. $ abgebaut und die Zinsbelastung bei Libor 9,1 %
um 5,3 Mrd. $ reduziert werden. Die gesamten Auslandszinsen dieser Lander-
gruppe (ohne Mexiko) addierten sich 1989 auf 47,6 Mrd. $ (World Bank,
1989); ihre Zinsbelastung wiirde also um 11 v. H. reduziert.

Wiirden die verfiigbaren offentlichen Mittel dagegen auf ganz wenige Lén-
der konzentriert, dann stieBe die Brady-Initiative auf andere Grenzen. Markt-
basierte Schuldenabkommen a la Brady werden vermutlich aus zwei Griinden
niemals die volle Kreditwiirdigkeit des Schuldners wiederherstellen. Erstens
wiirde das Gefangenendilemma der Geschiftsbanken wirksam: Mit der
Erwartung, daB sich der Marktwert ihrer Forderungen wieder dem Buchwert
anndhert, wiirde die Bereitschaft jeder einzelnen Bank zum Forderungsver-
zicht aufhoren; sie wiirden dann lieber ihre Buchforderungen halten als billig
zu verkaufen. Zweitens wiirde dann jede marktbasierte Schuldenreduktion zu
teuer fiir den Schuldner: Der schwindende Verhandlungsdiskont wiirde den
volkswirtschaftlichen Ertrag aus der Schuldenreduktion unter die Opportuni-
tatskosten driicken. Die Schuldner wiirden es vorziehen, die verfiigbaren
offentlichen Ressourcen fiir Investitionen zu verwenden anstatt ihre Verbind-
lichkeit gegen Privatbanken in solche gegen Wiahrungsfonds und Weltbank zu
tauschen, ohne dabei nennenswerte Erleichterungen zu erzielen.
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Wirtschaftsreform, SchuldenerlaB und Souveranitatsrisiko
— Zum Problem fehlender Investitionsanreize

Von Volker Stiiven, Kiel und Peter Nunnenkamp, Kiel
I. Einleitung

Mit dem internationalen Schuldenmanagement der vergangenen Jahre ist es
nicht gelungen, die hochverschuldeten Entwicklungsldnder auf einen dauer-
haften gesamtwirtschaftlichen Wachstumspfad zuriickzufithren und ihre inter-
nationale Kreditwiirdigkeit wiederherzustellen. Die Investitionstatigkeit ist
nach 1982 in vielen Dritte-Welt Staaten mit Verschuldungsproblemen dra-
stisch zuriickgegangen. Gleichzeitig leiden diese Lander unter hohen Kapital-
abfliissen. Nach verbreiteter Meinung kann der Teufelskreis aus fehlenden
Investitionsanreizen, verschlechterter Zahlungsfahigkeit der Schuldner und
einem verstarkten Riickzug der Kreditgeber nur durchbrochen werden, wenn
der augenblickliche Schuldeniiberhang durch Konzessionen beim Schulden-
dienst abgebaut wiirde.

Die Diskussion iiber fehlende Anpassungsanreize in hochverschuldeten
Léndern basiert auf den Modellen von Sachs und Huizinga (1987), Krugman
(1988), Corden (1988) und Sachs (1989). Angesichts eines Schuldeniiberhangs
— so wird gefolgert — konnte ein Schuldenerlal den Nutzen von Schuldnern
und Glaubigern erhohen. Zusitzliche Investitionsertrage wiirden nicht langer
mit 100 v. H. ,besteuert”, wenn das Schuldnerland durch verstirkte Anpas-
sungsbemiihungen seine Zahlungsfihigkeit tiber die reduzierte Schulden-
dienstverpflichtung hinaus erh6hen kénnte. Dabei wiirde der erwartete Riick-
zahlungswert der reduzierten Schulden den der urspriinglich ausstehenden
Schulden tibersteigen.

Im folgenden wird die Lésung der Anreizproblematik durch einen Schulden-
erlal auf der Basis des Krugman-Modells einer kritischen Analyse unterzo-
gen. Dabei wird die Bedeutung des Souverénititsrisikos fiir die Riickzahlung
sowohl der ausstehenden Schulden als auch der durch einen Schuldenerlaf3
reduzierten Schulden diskutiert, was in den erwédhnten Modellen durchgehend
unterbleibt. Auf der Grundlage eines erweiterten Modells wird dann unter-
sucht, wie Anpassungsbemiihungen souverdner Schuldner wirksam belohnt
werden konnen.

12
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II. Schuldendiensterleichterungen als Anpassungsanreiz?

Krugman (1988) analysiert die Anreizproblematik in einem Modell mit
»defensiver Kreditvergabe durch die Altgldubiger eines Schuldnerlandes.
Die Finanzierung der sonst nicht erfiillbaren Schuldendienstverpflichtung des
Landes erfolgt in Periode 1. Dem filligen Schuldendienst (D) steht dabei ein
maximaler Ressourcentransfer durch das Land in Héhe von x; gegeniiber,
wobei gilt: D — x; = L > 0. Im Falle der Finanzierung von D — x; in Periode
1 ergibt sich fiir das Land in Periode 2 eine Schuldendienstverpflichtung in
Hohe von L(1 + r). Der maximale Ressourcentransfer in Periode 2 ist unbe-
kannt und ergibt sich aus einer Zufallsvariablen (s) mit der Verteilungsfunk-
tion f(s) und den Anpassungsmafnahmen des Landes in der Periode 1 (z):

(1) X =s5+2z,5[s,5].

Der Riickzahlungsstrom in Periode 2 (P) aus der zusatzlichen Kreditver-
gabe kann wie folgt dargestellt werden:

?2) P=L{0+r) firx,=L0Q+7r)

X2 fir x, <L (1 +7r)

Die Nutzenfunktion des Landes fiir die zweite Periode bewertet Konsum
und Anpassungskosten (v(z)):

3) U=C—v(z) mit C; = x,— P; v/ (2), v (2) >0

Fiir gegebenen Zins () ergibt sich als Erwartungsnutzen des Landes:

s

4) EU = f [s+2)—=LQA+nr]f(s)ds—v(z)
L(l1+r)-z
Unter der Annahme, daf eine innere Losung existiert, resultiert die opti-
male Anpassung des Landes aus der Bedingung erster Ordnung:

6 EU !
) = f f(s)ds—v' (z) = 0

62 L(l1+r)-2z

Fiir die Altglaubiger konkurriert die Finanzierung von L mit einer erwarte-
ten Riickzahlung, die kleiner ist als L(1 + i), mit der sofortigen Realisierung
des Verlustes in Hohe von L aus der Kreditvergabe D in der Ausgangsperiode
(i = Kapitalmarktzins). Unter diesen Bedingungen ist fiir die Altglaubiger die
Finanzierung der félligen Schuldendienstzahlungen immer vorteilhaft, solange
keine zusitzlichen Kreditmittel (,,fresh money“) iiber den umzuschuldenden
Betrag L hinaus zur Verfiigung gestellt werden miissen. Die Altglaubiger set-
zen den Zins (r) fir die Finanzierung in Hohe von L mit dem Ziel fest, den
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erwarteten Riickzahlungsbetrag in Periode 2 zu maximieren. Dabei miissen
die Glaubiger wegen des existierenden Schuldeniiberhangs den negativen
Anreiz, welcher von Zinssteigerungen auf die Anpassungsbemiithungen des
Landes ausgeht, berticksichtigen. Formal 148t sich diese negative Beziehung
aus der Kreuzableitung der Bedingung erster Ordnung fiir die optimale
Anpassung des Landes herleiten:

8’EU
6) =—-Lf[L(A+r)-2]<0

8z6r

dz
== Lf[L(1+r)—z]/(8*EU/I6z*) <0 ;
r

im Optimum gilt (8*EU/6z%) < 0.

Der optimale Zins ergibt sich aus der Ableitung der Funktion der erwarte-
ten Riickzahlungen:

L(+r-2z 5
™) ER = f (s+2z)f(s)ds+ L1 +r) f f(s)ds
s L+r) -z 5 L(l+r)—-z
8) 6ER=d—Z f f(s)ds+ L J' f(s)ds =0
or dr s L(l+r)-2z

Der negative erste Term représentiert die Schuldenreduzierung durch Zins-
senkung in der Entscheidung der Glaubiger. Die negativen Anpassungsan-
reize von Zinssteigerungen vermindern den erwarteten Riickzahlungsbetrag.
Dagegen zeigt der zweite Term den positiven Effekt hoherer Zinsen, welcher
aus der hoheren vertraglichen Zahlungsverpflichtung des Schuldners im Falle
einer ausreichenden Zahlungsfahigkeit resultiert. Ohne Beriicksichtigung der
negativen Anreizeffekte, d. h. fiir dz/dr = 0 in Gleichung (8), wére der Zins
(7) optimal, fir den gilt L(1 + 7) = § + z. Damit wiirden die Glaubiger selbst
dann, wenn der giinstigste Umweltzustand § eintritt, den gesamten Output des
Landes als Schuldendienst erhalten.! Die Beriicksichtigung der Beziehung
zwischen Zins und Anpassungsumfang resultiert in einem geringeren Zinssatz
(r*), d. h. einer Schuldenreduzierung in Héhe von L (7 — r*).

Die aus den Schuldeniiberhang-Modellen abgeleitete Vorgehensweise, die
Anpassungsanreize fiir die Schuldnerlédnder durch ,,Vorleistungen“ in Form
von Schuldenreduzierungen zu stirken, offenbart jedoch einige Probleme,
wenn die besonderen Gegebenheiten bei Umschuldungsverhandlungen mit
souverdnen Schuldnern und die Auswirkungen auf andere Schuldnerldnder
beriicksichtigt werden:

! Es gilt dabei weiterhin, da3 die erwartete Verzinsung unterhalb des internationalen
Kapitalmarktzinses liegt.
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- Im Verhiltnis zu Drittlandern, welche durch ausreichende wirtschaftspoli-
tische Anpassungsmafnahmen ihren Schuldendienstverpflichtungen in der Ver-
gangenheit nachkommen konnten, wirft die Schuldenreduzierung fiir Problem-
schuldner neue ,,moral hazard“-Probleme auf (Buiter und Srinivasan, 1987).
Dies gilt insbesondere, wenn die Umschuldungen auf Druck der Problem-
schuldner ein ,fresh money“-Element enthalten. Allgemein haben die Vor-
sichtsmaflnahmen einzelner Banken und der Druck von Bankaufsichtsbehor-
den dazu gefiihrt, dafl das gesamte Kreditengagement in der Dritten Welt
abgebaut wird, um hohere Eigenkapital/Kredit-Relationen zu realisieren.
Dies erschwert fiir Drittldnder trotz erfolgreicher Anpassungsbemiihungen
den Zugang zu Neukrediten. Die Anreize fiir diese Lander, auch zukiinftig —
z. B. bei ungiinstigen Weltmarktbedingungen — ihre Schuldendienstfihigkeit
durch Anpassung zu erhalten, werden somit gemindert.

— Fiir den Zeitraum nach der Umschuldung, in dem die notwendige wirt-
schaftspolitische Anpassung implementiert wird, vermindern bereits verein-
barte Schuldendiensterleichterungen die Anreize der Glaubiger, bei auftre-
tenden Schwierigkeiten (z. B. externen Schocks) neu zu verhandeln. Die
Bereitschaft zu ,,defensiven” Kreditarrangements sinkt mit der Reduktion der
ausstehenden Altforderungen. Alternative Umschuldungsvereinbarungen
ohne ex-ante Schuldenreduzierung, aber mit expliziten Investitionsanreizen,
konnten deshalb mehr Flexibilitit in der schwierigen Uberbriickungsphase
von Wirtschaftsreformen bieten.

- Die Diskrepanz zwischen den falligen Schuldendienstverpflichtungen und
der maximal méglichen Schuldendienstzahlung basiert bei Krugman auf dem
Konzept der Zahlungsfahigkeit des Schuldnerlandes. Denkbar ist dagegen
auch eine reduzierte Zahlungswilligkeit, die in ihren Auswirkungen auf das
Glaubiger- und auch das Schuldnerkalkiil als weitgehend identisch angesehen
werden muf3.2 Wenn eine nicht erkannte Zahlungsunwilligkeit des Schuldner-
landes die Glaubiger zu einer Schuldenreduzierung veranlat, kann jedoch
nicht ausgeschlossen werden, da3 das Land angesichts der Bereitschaft der
Glaubiger zu Vorleistungen die Chancen fiir weitere Schuldenreduzierungen
hoher bewertet. Es wird dann auf der Grundlage dieses angepaten Kosten/
Nutzen-Kalkiils in der Folgeperiode erneut eine Umschuldung anstreben
(Bulow und Rogoff, 1989).

2 Die fehlende Durchsetzbarkeit souverianer Schulden beschrankt fir die Glaubiger
die Moglichkeit zur Unterscheidung zwischen Zahlungsunwilligkeit und -unféhigkeit
(Stitven, 1988).
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III. Alternative Anreize zur Anpassung:
Eine Erweiterung des Krugman-Modells

Aufbauend auf dem Krugman-Modell soll im folgenden gezeigt werden,
daB der vorhandenen Anreizproblematik bei einem Schuldeniiberhang auch
durch die Gewihrung von Vorteilen nach erfolgter Anpassung () begegnet
werden kann und eine solche Vorgehensweise die mit ex-ante Zinssenkungen
verbundenen Probleme reduziert. Zu diesem Zweck wird die Erwartungsnut-
zenfunktion des Schuldnerlandes um den Term S erweitert:

©) EU = EC, — v (z) + EB

Da die diskutierte Anreizproblematik letztlich auf ,time-inconsistency
Argumenten beruht, legen erste Uberlegungen zur Gestaltung der ex-post
Vorteile den Schlu8 nahe, da8 der folgende direkte Weg zu einer einfachen
Losung des Anpassungsproblems fiithrt: Der aus dem Krugman-Modell ab-
geleitete ex-ante Schuldenerla wird in eine ex-post Zahlung gleicher Hohe
umgewandelt, welche unter der Bedingung an das Schuldnerland flieBt, da3
dieses zuvor den urspriinglichen Schuldendienst vertragsgemil geleistet hat
(vgl. ausfihrlicher Nunnenkamp und Stiiven, 1991). Der zugrundeliegende
Gedanke ist dabei, dal der Zwang zur vollstindigen Schuldendienstzahlung
als Voraussetzung fiir die Erlangung des ex-post Vorteiles den notwendigen
Anpassungsanreiz bewirkt. Neumann (1991) hat jedoch nachgewiesen, dafl
ein solches Vorgehen den Erwartungsnutzen des Schuldners gegeniiber einer
ex-ante Schuldendiensterleichterung reduziert und in der Regel nur geringere
Anpassungsbemithungen als unter dem Krugman-Ansatz zur Folge hat. Die
Ausgestaltung der ex-post Vorteilsgewadhrung muf3 daher die Grundbedingung
erfiillen, da3 der Erwartungsnutzen des Landes im Vergleich zum Krugman-
Modell unveréndert bleibt.

Auf Seiten des Kreditgebers folgt als Grundvoraussetzung fiir die Einfiih-
rung von ex-post Vorteilen ebenfalls, daB im Vergleich zur ex-ante Zinsredu-
zierung keine Veranderung der notwendigen finanziellen Zugestindnisse ein-
treten darf. Die Bereitschaft zur nachtraglichen Vorteilsgewahrung in Hohe
von B wiirde daher bedingen, da8 die Zinsreduzierung riickgangig gemacht
wird. Als optimaler Zins ** bei vereinbarten ex-post Vorteilen ergibe sich
der Maximalzins 7, mit L(1 + 7) = § + z**(r** = 7). Die Ausgestaltung von
B wiirde per definitionem zwar sicherstellen, da3 der marginale Anpassungs-
anreiz und die optimale Investition des Schuldnerlandes bei dieser Umwid-
mung konstant bleiben. Insgesamt ergébe sich jedoch fiir das Land auch bei
optimaler Anpassung ein Erwartungsnutzen von Null. Die Glaubiger hatten
einen Zahlungsanspruch in Hohe des gro8tmoglichen Outputs in der zweiten
Periode, x, = § + z**(r** = F), welcher trotz erfolgter Anpassung wegen der
Verteilungsfunktion von ,s‘ im Limes eine Eintrittswahrscheinlichkeit von
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Null hat. Fiir das Land wére somit der Verzicht auf jegliche Anpassung opti-
mal. Das Ergebnis r** = 7 stellt kein globales Optimum dar.3

Die Beriicksichtigung des in internationalen Kreditbeziehungen bestehen-
den Souveranitatsrisikos macht dagegen eine obere Grenze fiir die Verzinsung
des Umschuldungsbetrags L wahrscheinlich. Dies soll anhand eines Beispiels
erldutert werden: Es wird angenommen, daf in Periode 2 der groBtmogliche
Output realisiert wird. Es gilt dann, da8 L(1 + i) < x, = L(1 + 7).# Die
Durchsetzung der Forderung in Hoéhe von L(1 + 7) wére nur moglich, wenn
das Schuldnerland bei Nichterfiillung dieses Kreditvertrags hohe Sanktionen
zu erwarten hitte. Die Glaubwiirdigkeit solcher Sanktionen erscheint jedoch
zweifelhaft, sofern das Schuldnerland durch die Zahlung von L(1 + i) eine
partielle Vertragserfiillung bewirkt, welche die vollstindige Tilgung des Kre-
dites und seine Verzinsung zu Marktkonditionen bedeutet.’ In der offent-
lichen Diskussion stellt die Verzinsung zu Marktkonditionen eine leicht zu
bestimmende Referenzsituation dar. Aus polit-6konomischen Griinden ist
von der Schuldnerregierung nicht zu erwarten, da8 sie Schuldendienstver-
pflichtungen jenseits dieser Referenzsituation gegeniiber der Offentlichkeit
vertritt. GleichermaBen gilt fiir die Regierungen der Glaubiger, da eine par-
tielle Vertragserfiillung zu Marktkonditionen glaubwiirdigen Sanktionen die
Basis entzieht.

Unter der Annahme, daf3 der internationale Kapitalmarktzins (i) auch fiir
einen kreditrationierten souverdnen Schuldner die Zinsobergrenze markiert,
konnen bei der Finanzierung in Periode 1 im Krugman-Modell ohne Gewih-
rung von ex-post Vorteilen zwei Falle unterschieden werden: (1) Falls 1 + i <
1 + r* gilt, besteht fiir anreiztheoretisch begriindete Zinssenkungen kein
Bedarf; die Glaubiger fordern den unter Beriicksichtigung des Souverénitéts-
risikos maximalen Zins (r = i). (2) Falls 1 + i > 1 + r* gilt, wird im Krug-
man-Modell der optimale Zins (r*) realisiert; fiir diesen Fall soll im folgenden
gezeigt werden, daBl eine Ausgestaltung von ex-post Vorteilen existiert, mit
denen ein identisches Anpassungsverhalten des Schuldnerlandes induziert
werden kann.

Zu diesem Zweck wird die Nutzenfunktion des Schuldnerlandes (Gleichung
(9)) verallgemeinert formuliert:

3 Vgl. Krugman (1988, S. 26) fiir eine dquivalente Analyse.

4 Die zusitzliche Annahme, daB L(1 + 7) > L(1 + i) gilt, kann ohne groBere Ein-
schrankungen aus dem Krugman-Modell abgeleitet werden. Es gilt L(1 + 7) =
§ + z(F); dabei kann § beliebig groB sein, weil extrem vorteilhafte Umweltbedingungen
in der Zukunft auch in hochverschuldeten Landern nicht ausgeschlossen werden kon-
nen (auch wenn sie nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit eintreten; vgl. Krugman
(1988, S. 13)).

5 Alternative Erklarungsansatze fiir Zinsobergrenzen lassen sich z. B. auf der Basis
von ,,adverse selection“-Modellen darstellen; vgl. Stiglitz und Weiss (1981).
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(10) EU = g(z|r)+ h(2)

wobei gilt:

§GIN=EG-v(@ = [ [s+z)-LA+nNf@©)ds—v(2)
L(+r) -z

h(z) = EB

Die Funktion g(z | r) entspricht somit der Nutzenfunktion des Schuldners
aus dem Krugman-Modell (Gleichung (4)). Es gilt daher g’ (z*| 7*) = 0. Wenn
dagegen die optimale Anpassung z* durch die Gewédhrung von ex-post Vortei-
len erreicht werden soll, so wurde gezeigt, da in diesem Fall der Zins fiir die
ausstehende Schuld auf der Héhe des Marktniveaus verbleibt (r= i). Aus dem
Krugman-Modell folgt fiir diese Konstellation g’ (z*| i) < 0:

gEly= [ f@d-vE
L(1+i)-z*
Aus g’ (z*|r*) = 0 folgt: f f(s)ds = v' (z%)

LQA+r)—2z*

L(+r*)-2z*

=g (z*]i) = f f(s)ds<0 wegen i > r*
La+i)-z

Die Formulierung des Terms S in der Form A (z) bedeutet, daf3 die nach-
tragliche Vorteilsgewdhrung von den Anpassungsbemithungen des Landes (z)
abhéngig ist.

Die optimale Anpassung des Schuldners folgt aus der Bedingung erster
Ordnung fir diese modifizierte Nutzenfunktion, kalkuliert fir den Markt-
zins i:

S EU

(11) —— =g (zlr=i+h(z) =0
6z

Eine optimale Anpassung z*, wie sie aus ex-ante Schuldendiensterleichte-
rungen in Hohe von L (i — r*) resultiert, ergibt sich damit, wenn unter dem
vereinbarten Zahlungsschema fiir die Gewahrung von ex-post Vorteilen die
folgende Bedingung erfiillt ist:

LQ+i)—z*

12) B (z*) = —g' (z*|i) = j f(s)ds>0

L(l+r*)-2z*
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Das optimale Zahlungsschema %(z) lautet:
z L(A+i)~z

13 h@ = [ [ fe

0 L(A+r*)-z

L+i) -z 5
h(z) = J [(s+2z)—LQA+r*]f(s)ds+ j L@i—r*)f(s)ds
L(A+r*)-z LA+i)-z

Die Auszahlungsregel fiir die ex-post zu gewédhrenden Vorteile ist abhingig
von den in der zweiten Periode beobachtbaren AnpassungsmaB3nahmen des
Schuldnerlandes. Der zweite Term in Gleichung (13) spiegelt den erwarteten
ex-post Vorteil wider, welcher sich aus der Realisierung des in den ersten
Uberlegungen dargestellten Kompensationsschemas ergeben hitte: Das
Schuldnerland erhélt eine Zahlung in Hohe der Zinssubvention bei Krugman
unter allen Umweltzustinden (Realisationen von ,s‘), in denen zuvor die Til-
gung der Schuld in Hohe von L (1 + i) moglich ist. Der erste Term definiert
zusitzliche ex-post Zahlungen, welche den Schuldner fiir das Risiko kompen-
sieren, daf negative Schocks die vertragsgeméBe Schuldenriickzahlung trotz
optimaler Anpassung z* verhindern konnen.

Der Nachweis, daB die nachtréagliche Gewéahrung eines Vorteils in Héhe der
oben abgeleiteten erwarteten Zahlungen die Anpassungsanreize des Krug-
man-Modells perfekt imitiert, folgt aus der Analyse der Nutzenfunktion des
Schuldnerlandes fiir gegebenen Zins (i):

5

(14) EU = f [s+2z)—=LA+0)]f(s)ds —v(z)
L+i)-z
LOQ+i)-z 5
+ f [s+2)-L(Q +r*)]f('s) ds + f L@{—-r*)f(s)ds
L(+r*)-2z LA+i)-z

= f [(s+2)—=L@A+r*f(s)ds—v(z)

LA+r*)-2z

Die Erwartungsnutzenfunktion kann in die funktionale Form transformiert
werden, die sich im Krugman-Modell nach der ex-ante Zinssenkung auf r*
ergibt und aus der sodann die optimale Anpassung z* folgt (vergleiche Glei-
chung (4)). Folglich bleiben durch die Umwandlung der ex-ante Schulden-
diensterleichterung in die nachtriagliche Gewiahrung von Transferzahlungen
die erwartete Nutzenfunktion des Schuldnerlandes sowie der erwartete Ertrag
des Gldubigers unveriandert. Gleichzeitig werden die Probleme, welche mit
einer ex-ante Zinssenkung verbunden sind, entscharft. ,,Moral hazard“-Pro-
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bleme bei Drittlindern werden reduziert, da eine ,,Belohnung* fiir Problem-
schuldner an beobachtbare Anpassungsmafnahmen gebunden wird, deren
Realisierung dem Land zundchst Anpassungskosten verursacht. Die ausste-
henden Forderungen werden zunéchst nicht vermindert, womit die Ausgangs-
bedingungen fiir weitere Finanzierungspakete ,defensiver Natur nicht ver-
schlechtert werden. Die Anreize des Landes, aus seiner Stellung als souve-
raner Schuldner heraus weitergehende Schuldenerleichterungen in Periode 2
zu erreichen, werden gemindert, da dieses Vorgehen zunichst den Verlust der
Option auf die bereits vereinbarten ex-post Vorteile bedeuten wiirde.

IV. Wie kann wirtschaftspolitische Anpassung belohnt werden?

Die theoretische Weiterentwicklung des Krugman-Modells bietet zwei
Ansatzpunkte, erfolgreiche Anpassungsbemiihungen der Schuldnerlédnder im
Nachhinein zu belohnen: (1) Private Glaubiger kénnen den Verzicht der
Schuldner auf ex-ante Zinserleichterungen durch die Gewahrung nachtrag-
licher Transferzahlungen ausgleichen; (2) die Regierungen der Glaubigerstaa-
ten konnen ,,exogene“ Vorteile in Aussicht stellen. Verstirkte Anpassungsan-
strengungen der Schuldner diirften vor allem dann induziért werden, wenn
beide Elemente zum Tragen kommen.

Gemail des erweiterten Modells ist es vorrangig die Aufgabe der privaten
Glaubiger, eine Alternative zu ex-ante Zinserleichterungen anzubieten. Diese
miifite in einer nachtriglichen Transferzahlung in Abhéngigkeit von den voll-
zogenen Anpassungsmafnahmen des Schuldnerlandes bestehen. Es bleibt zu
klaren, in welcher Form dieser Transfer an augenblicklich kreditrationierte
Schuldner geleistet wird.

Fiir kreditrationierte Schuldner mit Zahlungsproblemen gilt typischerweise,
daf} wirtschaftspolitische Anpassungsmanahmen erforderlich sind, um zu
einer vereinbarungsgemafen Schuldenbedienung zuriickzukehren. Die Wie-
deraufnahme der falligen Schuldendienstzahlungen ist ihrerseits notwendige
Bedingung dafiir, daf3 die Kreditlimits angehoben werden. Allerdings ist die
Erfiillung dieser Bedingung moglicherweise nicht hinreichend: In vielen Fal-
len diirfte das Kreditengagement der Banken, das sich aus leichtfertiger Kre-
ditvergabe in der Vergangenheit ergeben hat, die jetzt angestrebten Kredit-
limits weit ibersteigen. Auch eine anpassungsinduzierte Erhohung dieser
Limits fithrt dann nicht zur Neukreditvergabe, sondern bewirkt lediglich einen
Abbau des zu hohen Engagements. Anpassung ist somit fiir die Schuldner
nicht lohnend.

Eine empirische Analyse des Kreditvergabeverhaltens der Banken in den
Jahren 1983 - 1986 bietet Anhaltspunkte dafiir, da ein derartiges Anreizpro-
blem tatséchlich existiert. Fiir 36 iiberwiegend kreditrationierte Entwicklungs-
lander zeigte sich folgendes Bild (Nunnenkamp und Schweickert, 1989):6
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(15) NTR = -2,20* + 0,003 GR + 0,07 EX + 0,00 WK + 0,01 GOV
(=3,10)  (0,03) (2,73) (0,01) (0,61)

R? 0,05; F = 2,07; Freiheitsgrade: 78

(16) NTR

1

-6,39* + 0,20* INV + 0,06* EX -0,02 WK -0,04 DEF
(=5,68) (4,20) (2,55) (=0,96)  (-0,87)

R* = 0,22; F = 6,94; Freiheitsgrade: 78

wobei:” NTR = Netto-Transfers aus privaten Kreditquellen;8
GR = reales Wachstum des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf;
INV Bruttoanlageinvestitionen in v. H. des Bruttoinlandsprodukts;
EX jahrliche Anderung des Anteils des Schuldnerlandes am Weltexport;
WK = jahrliche Veranderung des realen effektiven Wechselkurses (negativ
bei Abwertung);
GOV = Staatsausgaben in v. H. des Bruttoinlandsprodukts;
DEF = offentliches Haushaltsdefizit in v. H. des Bruttoinlandsprodukts.

Die Schatzungen verdeutlichen, daf3 wirtschaftspolitische Anpassung und
eine verbesserte ,,performance“ der Schuldner nur in beschranktem Maf3e mit
Vorteilen beim Zugang zu Neukrediten einhergingen. Die Bestimmtheits-
mafe der Gleichungen blieben sehr niedrig. Nur eine verstarkte Exporttatig-
keit (EX) hatte in beiden Schitzungen eine signifikant positive Wirkung auf
NTR. Der hochsignifikante Koeffizient der Investitionsquote (INV') 1aBt sich
nicht eindeutig interpretieren: Mdoglicherweise wurden Investitionsanstren-
gungen nicht nachtraglich mit hoheren Netto-Transfers belohnt, sondern
hohere Netto-Transfers ermoéglichten ihrerseits mehr Investitionen. Alle
anderen Variablen hatten keinen Einflul auf NTR. Insgesamt gesehen scheint
die Neukreditvergabe der Banken bisher keine glaubhafte und ausreichende
Alternative zu ex-ante Schuldendiensterleichterungen gewesen zu sein.

Wirtschaftspolitische Anpassung ist nur dann fiir die Schuldner lohnend,
wenn gewihrleistet ist, da3 die Glaubiger die Anpassung nicht ausschlielich
dazu nutzen, ein zu hohes Kreditengagement abzubauen. Der Zusammenhang
zwischen wirtschaftspolitischer Anpassung und Vorteilen aus einer Neukredit-
vergabe konnte gestirkt werden, wenn die Banken sich bindend verpflichten,
Anpassungsmafinahmen der kreditrationierten Schuldner mit erh6hten Netto-
Transfers zu honorieren. Es ware sicherzustellen, da3 die Zufliisse an Neukre-

6 -Werte in Klammern. * statistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 10 v. H.

7 Fiir die erkldrenden Variablen wurden Zweiperiodendurchschnitte fiir # und ¢ — 1
berechnet.

8 Brutto-Kreditzufliisse abziiglich Zins- und Amortisationszahlungen; NTR bezeich-
net die Netto-Transfers in v. H. des Bruttoinlandsprodukts. Wir beschranken uns hier
auf die Wirkungen auf NTR, da es fiir kreditrationierte Schuldnerlander primér darauf
ankommt, wieder Zugang zu Neukrediten zu bekommen.
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diten ausreichen, den Verzicht der Schuldner auf ex-ante Zinserleichterungen
zu kompensieren. Die nachtragliche Vorteilsgewahrung ergibt sich dann als
Produkt aus dem Umfang der Neukredite und der Differenz zwischen den
Opportunitdtskosten des Schuldnerlandes fiir Auslandskredite und dem auf
dem internationalen Kapitalmarkt vorherrschenden Marktzins.® In Hohe der
zugesagten Neukredite miilte ein Kreditplafond geschaffen werden, fiir den
die beteiligten Banken etwa geméal ihres Engagements in dem betreffenden
Land Zahlungsversprechen abgeben. Nachdem die Anpassung eingeleitet
worden ist, konnte das Schuldnerland den Kreditfond sofort in Anspruch neh-
men; anderenfalls wiirde die Einschuf3pflicht der Banken entfallen.

Ein derartiges System von Kreditfonds konnte auch dazu beitragen, die
Gefahr zu bannen, daB Anpassungsbemiihungen in der Ubergangsphase auf-
grund der unverdndert hohen Zahlungsbelastungen und ausbleibender Neu-
kredite abgebrochen werden. Die erforderlichen wirtschaftspolitischen Kor-
rekturen konnen die Schuldenprobleme kurzfristig sogar noch verscharfen.
Dies gilt insbesondere fiir die vielen Lénder, die wegen einer dauerhaften Im-
portsubstitutionspolitik in Zahlungsschwierigkeiten geraten sind: Eine Libe-
ralisierung des Aufenhandelsregimes offenbart, daf3 die bislang geschiitzten
Industrien international nicht wettbewerbsfahig sind. Tiefgreifende Alloka-
tionsverzerrungen kénnen die Anpassung an verdnderte relative Preise verzo-
gern. Der Abbau der typischerweise vorherrschenden realen Uberbewertung
der nationalen Wéhrung erschwert die Aufbringung des Schuldendienstes im
Inland, da die Zahlungsverpflichtungen in heimischer Wahrung gemessen
steigen.

Die Verkniipfung zwischen erfolgten Anpassungsmaf3nahmen und der Aus-
zahlung der ex-post Vorteile bewirkt, da3 die Vorteile aus den Kreditfonds
schon in der schwierigen Uberbriickungszeit in Anspruch genommen werden
konnen, zum Beispiel in Form von Neukrediten nach erfolgter Importliberali-
sierung. Denkbar wiére auch, nach einer erforderlichen realen Abwertung den
falligen Schuldendienst auf jene Verpflichtungen zu begrenzen, die zum alten
Wechselkurs bestanden. In diesem Fall wiirde — &hnlich wie im Krugman-
Modell - eine Schuldendiensterleichterung dazu eingesetzt, Anreizprobleme
zu iiberwinden. Die Nachteile von ex-ante Schuldendiensterleichterungen
wiirden aber dadurch vermieden, daf keine Vorleistung der Glaubiger erfolgt,
sondern zeitgleiche und konditionierte Vorteile gewédhrt werden. Die Schul-
dendiensterleichterung wire auf den abwertungsbedingten Anstieg des Schul-
dendienstes in nationaler Wéhrung beschrankt. Eine Riicknahme der Anpas-
sungsmaf3nahmen miilte iiberdies zur Folge haben, da3 die Vorteile aus dem
Kreditfond verfallen.

9 Fiir kreditrationierte Schuldner ibersteigen die Opportunitatskosten fiir Auslands-
kredite den Zinssatz am Weltmarkt (Sachs, 1984, S. 20).
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Die Finanzierung der Kreditfonds ist ausschlieBlich Sache der privaten
Glaubiger.10 Den Regierungen der Glaubigerstaaten kommt jedoch eine wich-
tige Rolle dabei zu, die Voraussetzungen fiir eine private Losung der Anreiz-
probleme zu schaffen.!! Es gilt, die Rahmenbedingungen fiir die Neukredit-
vergabe und die Behandlung von Verlusten aus Altkrediten so zu gestalten,
daB die Anreize, ein derartiges System zu implementieren, nicht verzerrt wer-
den. Dazu wire es erforderlich, die Sozialisierung privater Risiken, die gegen-
wartig von Schuldnern und Glaubigern im Rahmen des politischen Verhand-
lungsprozesses angestrebt wird, auszuschlieBen. Eine solche Festlegung wiirde
die Chancen verbessern, da3 die abwartende Haltung der Schuldner gegen-
iber Wirtschaftsreformen und vereinbarungsgeméifer Schuldenbedienung
sowie die der Glaubiger bei der Neukreditvergabe tiberwunden werden kann.

Ferner konnen die Regierungen der Gldubigerstaaten einen wesentlichen
Beitrag dabei leisten, die Chancen vorteilhafter Umweltbedingungen (s) zu
verbessern. Dies konnte vor allem durch die Offnung der Industrieldnder-
markte fiir Exporte aus Entwicklungslandern geschehen.!2 Die Bereitstellung
des offentlichen Gutes ,Liberalisierung” kdme in dem MaBe den privaten
Glaubigern zugute, in dem sie die ,,exogenen® Vorteile durch Zinserh6hungen
iber r* hinaus abschopfen konnten. Erst wenn weitere Zinssteigerungen nicht
mehr moglich sind, weil r** > i nicht durchsetzbar ist, ergébe sich durch die
Liberalisierung ein zusétzlicher ,,exogener* Vorteil aus Anpassungsbemiihun-
gen fiir die Schuldner.!? Ob die Anreizproblematik entscharft wird, indem ein
exogener Anstieg von § den Erwartungsnutzen des Landes erhoht und damit
ein vermehrtes MaBl an Anpassung optimal werden laft, hidngt somit vom
AusmaB der Liberalisierung und den Effekten auf die wirtschaftliche ,,perfor-
mance“ der Schuldnerldnder ab. Die Wirkungen sind kaum exakt zu quantifi-
zieren; sie diirften aber hoher sein als vielfach angenommen.!4 Trotz der Zins-

10 Allerdings kann ein analoges System nachtréglicher Vorteile fiir die Verschuldung
der Entwicklungslidnder gegeniiber 6ffentlichen Glaubigern eingerichtet werden. Auch
fiir Schuldner, deren Zahlungsprobleme sich hauptséchlich auf Entwicklungshilfekre-
dite beziehen, gilt es eine Alternative zu ex-ante Zinserleichterungen und unkonditio-
niertem SchuldenerlaB zu finden.

11 Diese Aufgabe miissen die Regierungen nicht nur im erweiterten Modell, sondern
auch im Krugman-Modell iibernehmen.

12 Zur Durchsetzung von Liberalisierungsversprechen der Industrieldnder vgl. Nun-
nenkamp (1989).

13 Obwohl die Liberalisierung nicht-diskriminierend gegeniiber allen Entwicklungs-
landern erfolgen wiirde, wiirde sich der Nutzen hieraus vorrangig auf die reformberei-
ten Lander konzentrieren; reformunwillige Schuldner kénnten die geschaffenen Poten-
tiale wegen fortdauernder Allokationsverzerrungen nur in vergleichsweise geringem
Ausma@ nutzen.

14 Nach Schitzungen der UNCTAD (1986) wiirde eine vollige Handelsliberalisierung
im Bereich der OECD um 10 v. H. héhere Exporte der Entwicklungslander erlauben.
Whalley (1985) gibt den positiven Wohlfahrtseffekt einer umfassenden Handelsliberali-
sierung fiir die Entwicklungslander mit fast 3 v. H. ihres Bruttoinlandsprodukts an.
Dieser Effekt wire etwa doppelt so hoch wie die gesamten Entwicklungshilfeleistungen
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erhohungstendenzen ist es deshalb nicht auszuschlieBen, daB eine umfassende
Handelsliberalisierung die Vorteilhaftigkeit von AnpassungsmaBnahmen fiir
die Schuldnerlédnder erhoht.

V. Zusammenfassung und Schluffolgerungen

Aus Schuldeniiberhang-Modellen wie dem von Krugman ist die Empfeh-
lung abgeleitet worden, die Anpassungsanreize der Schuldner durch ,,Vorlei-
stungen“ in Form von Schuldendiensterleichterungen zu stirken. Dieser
Ansatz ist im Fall souverdner Schuldner jedoch mit erheblichen Durchset-
zungsproblemen behaftet. Das Souveranitatsrisiko konnte dadurch abgebaut
werden, dal die Glaubiger Vorteile erst nach erfolgter Anpassung gewéhren.
Wenn ex-ante Schuldendiensterleichterungen durch nachtrigliche Transfer-
zahlungen ersetzt werden, erhalten nur die Schuldner eine Vergiinstigung, die
wirtschaftspolitische Anpassungsmafnahmen ergreifen, um zu einer vertrags-
gemiBen Schuldenbedienung zuriickzukehren. Die Anpassungsanreize sou-
veraner Schuldner werden nicht langer durch die Aussicht auf weitere Konzes-
sionen beeintréachtigt. Die mit ex-ante Schuldendiensterleichterungen verbun-
denen ,,moral hazard“-Probleme bei Drittlandern werden reduziert.

Fir kreditrationierte Schuldnerlander liegt der wirksamste Anpassungsan-
reiz darin, den Zugang zu Neukrediten sicherzustellen (vgl. auch Borensztein,
1989). Um den Zusammenhang zwischen Anpassungsbemiihungen und Vor-
teilen aus einer Neukreditvergabe zu stiarken, sollten die privaten Glaubiger
Kreditfonds schaffen, die bei wirksamen Wirtschaftsreformen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Schuldner konnten dann sicher sein, daf3 die
Zufliisse an Neukrediten ausreichen, den Verzicht auf ex-ante Zinserleichte-
rungen zu kompensieren. Das vorgeschlagene System von Kreditfonds erlaubt
es, einen Teil der Vorteile in konditionierter Form schon in der schwierigen
Ubergangsphase nach AnpassungsmaBnahmen zu gewihren. Damit kann
einem vorzeitigen Abbruch von Reformen vorgebeugt werden. Die Rolle der
Glidubigerregierungen sollte darauf beschriankt werden, die institutionellen
Rahmenbedingungen fiir eine private Losung der Anreizprobleme zu schaffen
und die Chancen vorteilhafter Umweltbedingungen durch Handelsliberalisie-
rung zu verbessern.

der OECD. Hinzu kommt, da8 mit weltmarktorientierten Entwicklungsstrategien
erfahrungsgemafl beachtliche Effizienzsteigerungen in der Produktion einhergehen.
Derart dynamische Auswirkungen eines Protektionsabbaus werden in den erwéihnten
Studien zumeist vernachlassigt.
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Entwicklungsfinanzierung durch Direktinvestitionen
statt Auslandsverschuldung?

Eine empirische Analyse der Investitions-
und Wachstumswirkungen auf der Grundlage eines
»agent-principal“ Ansatzes

Von Uwe Corsepius, Bonn und Rainer Schweickert, Kiel
I. Einleitung

Grundsitzlich bestehen fiir Entwicklungslander drei Moglichkeiten exter-
ner Finanzierung: Entwicklungshilfe, Kredite und Direktinvestitionen.
Solange Auslandskredite fiir Entwicklungsldnder mit mittlerem Einkommen
weitgehend frei verfiigbar waren, wurde die Frage nach einer optimalen Kapi-
talstruktur nicht gestellt. Seit dem Ausbruch der Verschuldungskrise wird
jedoch bezweifelt, ob eine Entwicklungsfinanzierung iiber Kredite sinnvoll ist.
Deshalb wird vielfach eine Umstrukturierung der Kapitalimporte zugunsten
von mehr Direktinvestitionen propagiert!.

Begriindet wird diese Empfehlung zum einen mit der Tatsache, daB8 Direkt-
investitionen privater Natur sind. Demnach wiirden sie in spezifische Projekte
flieBen und die Investitionsentscheidung unterldge nicht einem biirokratischen
Entscheidungsproze. Zum anderen wird behauptet, sie seien mit einem
ZufluB von technischem Wissen und Managementerfahrung verbunden und
wiirden somit die Knappheit an Humankapital lockern. Aufgrund dieser
Argumente wird vermutet, dafl eine Verschiebung der Kapitalimportstruktur
zugunsten von Eigenkapitalbeteiligungen die Investitionen und/oder die Effi-
zienz der Mittelverwendung erhoht. AuB8erdem wiirde das von den Entwick-
lungslédndern einzugehende Risiko reduziert, da die Riickzahlungen positiv
mit der wirtschaftlichen Entwicklung korreliert sind.

In unserem Beitrag? soll gezeigt werden, da eine generelle Uberlegenheit
von Direktinvestitionen im Gegensatz zur vorherrschenden Meinung nicht
gegeben ist. Dazu wird im néchsten Abschnitt (II) ein von Ldchler (1985) ent-
wickeltes ,,agent-principal“ Modell fiir internationale Kapitalbewegungen her-

1 Vgl. z. B. WELTBANK (1985).
2 Soweit nicht besonders zitiert, bezieht sich dieser Beitrag auf die ausfiihrlichere
Darstellung in Corsepius et al. (1989).

13*
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angezogen. Es wird gezeigt, dafl im Falle nicht kooperativer Transferbezie-
hungen zwischen Empfangerland (agent) und Kapitalgeber (principal) negative
Anreizeffekte auftreten, die zur Folge haben konnen, daf die Investitions-
und Wachstumseffekte von Direktinvestitionen geringer sind als bei Krediten.
Die empirische Uberpriifung dieser Hypothese fiir die Lander Chile, Malay-
sia, Mexiko und Siidkorea gliedert sich in drei Schritte. Im dritten Abschnitt
wird zunéchst fiir jedes Land das Transferregime ermittelt, da das zugrunde
gelegte Modell unterschiedliche Investitionsreaktionen fiir kooperative und
nicht kooperative Transferregime erwarten 1aBt. Im vierten Abschnitt wird
untersucht, inwiefern die Verwendung der Kapitalimporte durch staatliche
Regulierungen in den Untersuchungslandern beeinfluft wird. Staatliche
Regulierungen kdnnen sowohl den in unserem Modell als auch den von Befiir-
wortern der Direktinvestitionen angenommenen stochastischen Zusammen-
hang zwischen Investitionen und Wachstum verzerren. Mit Hilfe dieser Infor-
mationen konnen dann die Zeitreihenschétzungen fiir die vier Untersuchungs-
lander im fiinften Abschnitt interpretiert werden.

II. Theoretische Grundlagen

Hypothesen zu den Effekten verschiedener Finanzierungsstrukturen auf die
wirtschaftliche Entwicklung lassen sich aus einem ,,agent-principal“ Ansatz
ableiten3 (Ldchler, 1985; Lichler und Nunnenkamp, 1987). Demnach ist der
Kapitaltransfer zwischen dem Kreditgeber oder Investor (principal) und dem
Empfingerland (agent) durch eine Informationsasymmetrie gekennzeichnet.
Sobald das Geld transferiert wurde, weif3 der ,,principal“ nicht, welchen Teil
der ,,agent“ dazu verwendet, sein zukiinftiges Einkommen iiber Investitionen
zu erhohen. Der ,,principal“ kann lediglich die Gesamtproduktion feststellen,
die jedoch sowohl eine Funktion der getitigten Investitionen als auch von
Zufallseinflissen ist. Wenn der ,,agent“ die Kapitalzufliisse zwischen Konsum
und Investitionen alloziiert, konnen die folgenden Anreizprobleme (moral
hazard) entstehen:

— Im Fall einer Eigenkapitalbeteiligung des ,,principal“ wird der ,,agent” weni-
ger komplementare Investitionen durchfiihren, als wenn er die Ressourcen
als Geschenk erhalten hitte, da ihm nur ein vorher festgelegter Teil der
zukiinftigen Produktion zuflieBt.

— Im Fall der Kreditfinanzierung steht dem ,,principal“ eine vorher festgelegte
Summe an Schuldendienstleistungen zu. Im Vergleich zu einer Situation mit

3 Die fiir die hier verfolgte Fragestellung zentrale Unterscheidung zwischen Direkt-
investitionen und Verschuldung wurde in der Regel in der Literatur iiber die Beziehun-
gen zwischen Kapitalimporten und Spar- bzw. Investitionstatigkeit nicht beriicksichtigt.
Zu einem Uberblick iiber empirische Studien vgl. Sharma (1983).
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geschenkten Ressourcen wird der ,,agent“ zwar mehr investieren, aber risi-
koreichere Projekte wahlen. Indem er die Varianz der Investitionsertrage
erhoht, verbessert er seinen Nutzen auf Kosten des ,,principal“.

In beiden Fallen werden die erwarteten Ertrage des ,,principal“ verringert.
Nimmt man rationales Verhalten an, so wird der ,,principal“ das Verhalten des
»agent“ antizipieren und die Bedingungen fiir den Kapitaltransfer entspre-
chend modifizieren. Wenn der ,,agent“ das Kapital unter diesen harteren Kon-
ditionen erhilt, ist es fiir ihn optimal, sich nicht kooperativ zu verhalten, d. h.
es kommt zu moral hazard im obigen Sinne. Dagegen entstiinde eine koopera-
tive Transferbeziehung, wenn der ,agent“ sich glaubwiirdig im voraus zu
einem bestimmten Investitionsverhalten verpflichten konnte. So liee sich der
trade-off zwischen Risikominderung und Beschleunigung der wirtschaftlichen
Entwicklung im Fall von Direktinvestitionen vermeiden.

Allgemein postuliert das zugrunde gelegte Modell das folgende Investitions-
verhalten () bei einem Transfer (7):

(1) dIdr| < dl/ar | < dl/dT | ; mit 0 < dI/dT | <1
Direkt- Entwicklungs- Kredite Entwicklungs-
investitionen hilfe hilfe

Nimmt man an, das Wachstum sei eine stochastische Funktion der Investi-
tionen, dann gilt Gleichung (1) auch fir die Wachstumswirkungen von Kapi-
taltransfers.

Ob die Investitions- bzw. Wachstumseffekte von Direktinvestitionen groBer
oder kleiner als diejenigen der Entwicklungshilfe sind, hangt davon ab, ob das
Transferregime kooperativ oder nicht kooperativ ist4. Es ist deshalb erforder-
lich, das Transferregime genauer zu untersuchen, um spezifizierte Hypothesen
zum EinfluB unterschiedlicher Kapitaltransfers auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung unserer Untersuchungslander abzuleiten.

III. Bestimmung des Transferregimes

Grundsitzlich wird das Transferregime von den Konditionen bestimmt, die
der ,,principal“ fiir den Kapitaltransfer festlegt. Vergleichbare Daten iiber die
Konditionen von Direktinvestitionen in Chile, Malaysia, Mexiko und Siid-
korea sind nicht verfiigbar. Eine indirekte Identifizierung des Transferregimes
ist aber durch das Investitionsverhalten dieser Lander moglich, da dieses bei
rationalem Verhalten eindeutig von den genannten Konditionen determiniert
wird.

4 Eine Landerquerschnittsregression von Ldchler und Nunnenkamp (1987) hat erge-
ben, daf die Beziehungen zu den Kapitalgebern fiir die Mehrzahl der Entwicklungslan-
der durch nicht kooperatives Verhalten gekennzeichnet sind. Die Varianz der Ergeb-
nisse deutet jedoch auf Ausnahmen hin.
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Ausdruck nicht kooperativen Verhaltens ist im Fall von Eigenkapitalbeteili-
gungen der Riickgang komplementérer Investitionen. Ein Indikator hierfiir
wire eine negative Korrelation zwischen dem Zufluf3 von Direktinvestitionen
und der staatlichen Investitionsquote. Die Berechnung von Pearson-Korrela-
tionskoeffizienten fiir die Periode 1970 - 1985 zeigt einen signifikant positiven
Zusammenhang fiir Malaysia (0.93) und Mexiko (0.89). Fiir Siidkorea ist der
Koeffizient insignifikant (0.05). Dagegen wird eine Reduzierung komplemen-
térer Investitionen in Chile durch eine signifikant negative Korrelation
(= 0.6) angezeigt.

Es kann deshalb angenommen werden, dafl nur im Fall von Chile ein nicht
kooperatives Transferregime in bezug auf Direktinvestitionen vorlags. Das
zugrundegelegte Modell 148t folglich erwarten, daf der Investitionseffekt von
Direktinvestitionen fiir Malaysia, Mexiko und Siidkorea groBer und fiir Chile
kleiner als der Investitionseffekt von Entwicklungshilfe war.

Riickschliisse auf das Verhéltnis zwischen Kapitalgebern und -empféingern
sind im Fall von Kreditzufliissen anhand der Risikostruktur der verfolgten
Investitionsstrategie moglich. Fiir Lander mit mittlerem Einkommen ist zu
vermuten, da3 eine Allokation zugunsten der Schwerindustrie, mit nicht stan-
dardisierten Produktionsprozessen, und zugunsten humankapitalintensiver
Sektoren nicht ihren komparativen Vorteilen entspricht und deshalb mit
erheblichen Risiken verbunden ist. Tatsachlich war eine solche Allokations-
strategie in allen untersuchten Lindern zu beobachten. Sie wurde jedoch in
Malaysia und Siidkorea von einer grundsétzlich weltmarktorientierten Ent-
wicklungspolitik begleitet, d. h. Erfolg oder MiBerfolg der Industriepolitik
wurden vom Weltmarkt bewertet. Dadurch war der Anreiz groBer, im Falle
eines MiBerfolgs die Allokationsstrategie zu dndern, was in jlingster Vergan-
genheit auch geschehen ist. Das Risiko der Industrialisierungspolitik kann
deshalb in Malaysia und Siidkorea als geringer eingestuft werden als in den
beiden siidamerikanischen Staaten. AuBlerdem erhoht eine Orientierung am
Weltmarkt die Verfiigbarkeit von Devisen fiir die Bedienung der Schulden
und vermindert damit das Risiko des Kredittransfers. Als Konsequenz unter-
schiedlicher Exportanreize und Allokationspréiferenzen betrugen 1983 die
Exporte in Malaysia und Siidkorea mehr als 50 v. H., in Chile und Mexiko
dagegen weniger als 25 v. H. des gesamten Schuldenbestandes.

Die Risikoeinschatzung legt nahe, daB das Transferregime bei auslandi-
schen Krediten in Malaysia und Siidkorea im Gegensatz zu Chile und Mexiko

5 Das kooperative Verhalten von Malaysia konnte angezweifelt werden, da hier wie
in Chile Anfang der siebziger Jahre Enteignungen stattfanden. Im Gegensatz zu Chile
wurden jedoch die auslédndischen Beteiligungen aufgekauft, und die Verstaatlichungen
beschrankten sich auf spezifische Sektoren. Das Verhaltnis zu den ausldndischen Inve-
storen wurde dadurch nur kurzfristig und in einem wesentlich geringeren Ma8 gestort
als in Chile.
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kooperativ war. Die unterschiedlichen Risikoprdmien, die von den Lindern
auf dem internationalen Kapitalmarkt zu zahlen waren, bestitigen diese
SchluBfolgerungé. Nach dem ,,agent-principal“ Ansatz ist jedoch zu erwarten,
daB — unabhéngig vom Transferregime — der Investitionseffekt von Auslands-
krediten in allen Landern groBer als derjenige von Entwicklungshilfe ist.

IV. Staatliche Regulierung der Kapitalzufliisse

Die aus dem ,,agent-principal“ Modell erwarteten Investitions- und Wachs-
tumswirkungen konnen jedoch durch staatliche Regulierungen modifiziert
werden. Tatsichlich wurden Kapitalimporte in allen vier Untersuchungslan-
dern reguliert, wobei Direktinvestitionen und Kredite nicht gleichermafen
betroffen waren. Im folgenden werden deshalb die wichtigsten Regulierungen
in den Untersuchungsldndern fiir Direktinvestitionen und Kredite getrennt
dargestellt und insbesondere im Hinblick auf ihre Wachstumswirkungen
untersucht.

Die wichtigsten Regulierungen, mit denen in den Untersuchungslandern die
potentiellen Wachstumseffekte der Auslandskredite verringert werden, lassen
sich unter drei Bereichen subsumieren: Staatliche Garantien, Reduktion der
Kreditkosten und selektive Kreditallokation.

Staatliche Garantien: Die Attraktivitdt auslandischer Kredite wurde in allen
Untersuchungsldndern mit Ausnahme Malaysias durch Wechselkursgarantien
(feste Wechselkurse in Mexiko und Siidkorea; kontinuierliche vorher festge-
legte Abwertungen in Chile) gegeniiber anderen Finanzierungsformen kiinst-
lich erh6ht. Ansonsten erforderliche Ausgaben fiir die Risikovorsorge waren
dadurch iberfliissig. Zusatzlich haben kostenlose staatliche Riickzahlungsga-
rantien die Kreditnehmer veranlait, iiberméBige Risiken einzugehen (moral
hazard). Gleichzeitig wurden fiir auslandische Kreditgeber und inlandische
Finanzintermedidre die Anreize verringert, die Kreditrisiken angemessen zu
beriicksichtigen’. Insgesamt existierten in allen vier Landern Regelungen, die
eine ineffiziente Verwendung von Krediten forderten, da der Staat die Riick-
zahlungs- und Wechselkursrisiken zumindest teilweise kostenlos iibernahm.

6 Die durchschnittliche Zinsdifferenz zum LIBOR betrug fiir Chile und Mexiko 1.21,
fiir Stidkorea 0.94 und fiir Malaysia 0.54 Prozentpunkte. Im Durchschnitt hatten Ent-
wicklungsldnder ohne groBere Schuldendienstprobleme einen Aufschlag von 1.01 Pro-
zentpunkten zu zahlen.

7 Explizite Garantien existierten in Malaysia und Stiidkorea. Dagegen faBten im Fall
Chiles Kreditnehmer und -geber das staatliche Eingreifen bei der bankrotten Banco
Osorno als implizite Garantie der fast ausschlieBlich liber das inldndische Bankensy-
stem vergebenen Auslandskredite auf. In Mexiko wurden die erheblichen Olreserven
der staatlichen Gesellschaft PEMEX zumindest als Absicherung der an den offent-
lichen Sektor ausgeliehenen Kredite verstanden.
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Reduktion der Kreditkosten: Die drei Lander, die bereits das Wechselkurs-
risiko fiir Kreditnehmer verringerten, haben auch die realen Kreditkosten aus-
landischer Kredite durch iiberbewertete Wechselkurse gesenkt. Die Zinssub-
vention benachteiligte zum einen arbeitsintensive Projekte, obwohl diese der
Ressourcenausstattung tendenziell eher entsprachen. Zum anderen wurden
Ressourcen verschwendet, da einige Investitionen nur wegen der subventio-
nierten Fremdfinanzierung rentabel waren®.

Selektive Kreditalloktion: Wahrend in Chile bis 1982 der tiberwiegende Teil
der Kredite direkt an den privaten Sektor floB, griff der Staat in den anderen
drei Untersuchungsldndern erheblich in die Kreditallokation ein!0. Problema-
tisch war der staatliche Eingriff dort, wo ineffiziente Investitionen und/oder
der offentliche Konsum gefordert wurden. In dieser Hinsicht sind in Mexiko
insbesondere die Finanzierung der Verluste 6ffentlicher Unternehmen und die
iibermaBige Expansion der staatlichen Olgesellschaft PEMEX trotz fallender
Olpreise kritisch zu beurteilen. In Malaysia wurden die 6ffentlichen Kredite
zwar liberwiegend investiert; die Konzentration auf langfristig angelegte Infra-
strukturprojekte sowie sach- und humankapitalintensive Bereiche, die nicht
mit Malaysias komparativen Vorteilen korrespondierten, diirften jedoch
zumindest kurzfristig kaum positive Wachstumseffekte erbracht haben. Ahn-
lich ist im Falle Sidkoreas zu erwarten, dafl die anfingliche Begiinstigung
humankapitalintensiver Industrien, wie der chemischen Industrie, die aus dem
Modell abgeleitete positive Beziehung zwischen kreditfinanzierten Investitio-
nen und Wachstum beeintrachtigt hat.

Insgesamt zeigt sich, daB staatliche Regulierungen die aus dem ,,agent-prin-
cipal“ Modell erwarteten Effekte iiberlagern koénnen. Insbesondere der
Wachstumseffekt von Auslandskrediten wird angesichts der vielfach ineffi-
zienten Verwendung geringer ausfallen!!. Zudem kann im Fall Mexikos ver-
mutet werden, da3 auch die Beziehung zwischen Krediten und Investitionen
durch die Regulierungen gelockert wurde.

Es bleibt die Frage zu klaren, ob die aus dem ,,agent-principal“ Modell
abgeleiteten Effekte von Direktinvestitionen in dhnlicher Weise von staatli-
chen Regulierungen betroffen sind. Neben selektiven Genehmigungsverfah-

8 Allerdings lagen in Siidkorea im Gegensatz zu Chile und Mexiko die Zinsen auslan-
discher Kredite nur wihrend eines Teils der Periode mit hohen Zufliissen unter den
Inlandssétzen.

9 Zusatzliche negative Wachstumseffekte traten auf, sobald die Uberbewertung des
Wechselkurses mangels Devisenreserven nicht mehr aufrechterhalten werden konnte
und die effektive Zinsbelastung fiir Auslandskredite dadurch drastisch anstieg.

10 In Malaysia und Mexiko entfielen mehr als zwei Drittel auf den 6ffentlichen Sek-
tor. Siidkorea kontrollierte die Kreditallokation iiber das staatliche Bankensystem; die
direkte Auslandsverschuldung des 6ffentlichen Sektors betrug hier nur 30 v. H.

11 In Siidkorea sind seit 1981 alle Regulierungen weitgehend abgebaut worden. Dies
wird in den Regressionen durch eine Dummy-Variable beriicksichtigt.
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ren, die dem Ziel dienen, die Allokation der auslindischen Investitionen zu
beeinflussen, finden sich vor allem Vorschriften iiber die Beteiligung einhei-
mischer Unternehmen.

Selektive Genehmigungsverfahren: In Chile und Malaysia sind die Geneh-
migungsverfahren als relativ liberal einzustufen; sie diirften die Wachstums-
effekte darum kaum beeintrachtigt haben. Mexiko und Siidkorea verfolgten
dagegen bis Mitte der achtziger Jahre eine stirker interventionistische Politik.
Uber Markteintrittsschranken und selektive Genehmigungen schiitzte die
mexikanische Genehmigungspraxis einheimische, aber auch bereits etablierte
multinationale Unternehmen vor neuen Wettbewerbern. Der stark expandie-
rende Olsektor war ganz fiir PEMEX reserviert. Die fallweise unterschiedli-
chen Entscheidungen iiber Investitionsantrage fithrten zu Unsicherheiten bei
den Investoren. Der beschrinkte Wettbewerb verhinderte dariiber hinaus
mogliche Effizienzgewinne. Ausldndische Investoren wurden vorwiegend in
den durch AuBenhandelsprotektion geschiitzten Industrien zugelassen, so daf3
mikrookonomische Rentabilitat nicht mit makrookonomischer Effizienz einher-
ging. Noch restriktiver war die Haltung der siidkoreanischen Behorden gegen-
uber Direktinvestitionen bis Mitte der achtziger Jahre. Zusatzlicher Wettbe-
werb durch Investitionen multinationaler Firmen wurde effektiv verhindert.
Dagegen wurden Direktinvestitionen in der geschiitzten Schwerindustrie
zusatzlich durch Steuerprivilegien gefordert, so daf die auslandischen Firmen
nur wenig Anreize hatten, sich effizient zu verhalten.

Vorschriften zur Beteiligung einheimischer Unternehmen: Mit der Aus-
nahme Chiles haben alle Untersuchungsldander Vorschriften erlassen mit dem
Ziel, Gemeinschaftsunternehmen mit einheimischer Mehrheitsbeteiligung zu
fordern. Dadurch wurden zumindest solche multinationalen Firmen abge-
schreckt, die eine weltweit einheitliche Strategie verfolgten oder ihr besonde-
res Know-How schiitzen wollten. Allerdings wurden die Regulierungen unter-
schiedlich strikt gehandhabt. Insbesondere in Malaysia wurden in wichtigen
Bereichen wie den Freihandelszonen auch 100%ige Tochter zugelassen.
Zudem wurde die Partnersuche durch Staatsbeteiligungen oft entscheidend
vereinfacht. Dagegen waren die umfassenden und durch unsystematische Aus-
nahmen gekennzeichneten Regulierungen in Mexiko und Siidkorea geeignet,
die Effizienz von Direktinvestitionen zu mindern.

Die Unterschiede im Regulierungssystem waren zwischen den Untersu-
chungslédndern im Falle der Direktinvestitionen deutlich ausgeprégter als bei
den Auslandskrediten. In Mexiko und Siidkorea gingen von den Regulierun-
gen wachstumsmindernde Effekte aus. Im Gegensatz dazu sind die aus dem
»agent-principal“ Modell erwarteten Wirkungen im Fall Chiles gar nicht durch
staatliche Eingriffe beeintrachtigt worden. Weniger eindeutig ist die Evidenz
fiir Malaysia. Die flexiblen Ausnahmen von der restriktiven Beteiligungspoli-
tik und die Tatsache, daf3 die Direktinvestitionen trotz verscharfter Restriktio-
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nen deutlich anstiegen, deuten darauf hin, daf3 ausldndische Investoren in den
malaysischen Regulierungen kein wesentliches Investitionshindernis sahen.

V. Empirische Ergebnisse

Um die Effekte alternativer Kapitalzufliisse auf die wirtschaftliche Entwick-
lung zu bestimmen, wurde die folgende Regressionsgleichung fiir Chile,
Malaysia, Mexiko und Siidkorea geschatzt:

(2) X = ap+ a FDI + a AID + as DEBT

Gleichung (2) wurde alternativ fiir die endogenen Variablen Bruttoanlage-
investitionen (I) und reales Wachstum des Bruttosozialprodukts (GR)
geschitzt. Die exogenen Variablen waren dabei auslandische Direktinvestitio-
nen (FDI), Entwicklungshilfe (A/D) und Auslandskredite (DEBT)12.

Fallweise wurde eine Trendvariable (7)) beriicksichtigt, um Fehlspezifikatio-
nen zu vermeiden und gleichzeitig die Zahl der exogenen Variablen zu begren-
zen. AuBlerdem fand in Siidkorea 1981 eine Kehrtwendung in der Verschul-
dungspolitik statt. Um verzerrte Schatzergebnisse zu vermeiden, wurde des-
halb ein Parameter-Dummy fiir die DEBT-Variable ab 1981 in die Regres-
sionsgleichungen eingeschlossen (D1). Gleichzeitig zeigte sich, daB dieses
Land erhebliche — zeitlich begrenzte — Wachstumseinbuen als Folge der
Olpreisschocks erlitt. Die Wachstumsgleichung enthalt daher einen Parame-
ter-Dummy fiir die Verschuldung der Jahre 1974/75 bzw. 1979/80 (D2).

Alle Gleichungen wurden mit OLS geschétzt. Zur Korrektur der Autokor-
relation erster Ordnung wurde die Maximum-Likelihood-Methode ange-
wandt. Aussagen iiber die Signifikanz der Differenzen zwischen Parametern
wurden anhand von F-Tests durch Vergleich der unrestringierten mit den
restringierten Schitzungen getroffen.

Nach der Analyse des Transferregimes in Abschnit III wéire zu erwarten,
daB der Investitionseffekt von FDI fiir Malaysia, Mexiko und Siidkorea groBer
und fiir Chile kleiner als der Investitionseffekt von AID ist. Tatséachlich zei-
gen, mit Ausnahme von Siidkorea, die geschatzten Koeffizienten die erwar-
tete Struktur (Tabelle 1). Die Differenz der Koeffizienten ist jedoch nur fiir
Mexiko signifikant (mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 v. H.). Eine

12 Die Variablen I, FDI, AID und DEBT sind als Anteile am Bruttosozialprodukt
ausgedriickt. Mit Ausnahme von Siidkorea sind die Variablen fiir die Kapitalzuflisse
Zweijahresdurchschnitte. Der Erklarungsgehalt konnte dadurch verbessert werden.
Die Divergenz in den Schitzperioden fiir einzelne Lénder erklart sich aus der unter-
schiedlichen Datenverfiigbarkeit. Fiir Mexiko wurde alternativ eine verkiirzte Schatz-
periode gewahlt, die die Multikollinearitat zwischen FDI und DEBT erheblich redu-
ziert.
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mogliche Erklarung hierfiir bietet der mit Ausnahme von Mexiko in allen
Regressionen insignifikante AID-Koeffizient. Uberraschen konnte der trotz
kooperativer Transferbeziehungen insignifikante Investitionseffekt von FDI
in Siidkorea. Durch die restriktive Haltung gegeniiber Auslandsinvestoren
waren jedoch die Zufliisse von Direktinvestitionen in Sidkorea sehr gering
und auflerdem starken Schwankungen unterworfen. Ein signifikanter Zusam-
menhang war deshalb nicht zu erwarten.

Tabelle 1

Investitionswirkungen von Kapitalzufliissen in Chile, Malaysia, Mexiko
und Siidkorea®

Exogene Chile® Malaysia® Mexiko® Mexiko® Siidkorea
Variable 1970 - 1986 1967 - 1986 1967 - 1986 1967 - 1981 1965 - 1986
Const. 0,12%x* 0,24%** 0,18*** 0,13%** 0,16***
(0,02) (0,04) (0,02) (0,01) (0,05)
FDI —1,11%** 0,78* 4,73* 8,74x** -3,18
(0,32) (0,41) (2,38) (1,37) (2,65)
AID 1,97 -5,70 —-53,19 —71,89** 0,27
(5,34) (4,23) (30,63) (23,87) (1,17)
DEBT 0,44*** 0,58** 0,10 -0,11 0,47**
(0,14) 0,21) (0,26) (0,14) (0,20)
T - - - 0,003*** 0,008***
(0,001) (0,002)
D1 - - - - -0,39*
0,22)
R? 0,70 0,91 0,67 0,88 0,83
D.W. 1,48 1,78 1,78 2,43 1,31

a) Standardabweichung in Klammern; * (**, ***) signifikant bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 10 v.H. (Sv.H., 1 v.H.).

b Bereinigt um Autokorrelation erster Ordnung.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der Einflul der Auslandsverschuldung auf die Investitionen war in Chile,
Malaysia und Siidkorea signifikant positiv. Der negative Koeffizient des Dum-
mies zeigt, daB die Investitionen in Siidkorea trotz einer Politik der Schulden-
reduzierung nach 1981 anstiegen. Generell wirkte sich jedoch eine zusatzliche
Schuldenaufnahme positiv auf die Investitionstatigkeit aus. Die Modellvorher-
sage (groBerer Investitionseffekt von Verschuldung als von Entwicklungshilfe)
1aBt sich wiederum nur fiir die Regression mit signifikantem AID-Koeffizien-
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ten zeigen (Mexiko). Bedingt durch die Umlenkung auslandischer Kreditzu-
flisse in den oOffentlichen Konsum blieb deren Investitionswirkung in Mexiko
jedoch insignifikant.

Nach dem ,,principal-agent“ Ansatz ist zu erwarten, da3 der Koeffizient von
FDI kleiner als der Koeffizient von DEBT ist, wenn ein nicht kooperatives
Transferregime fiir Direktinvestitionen beobachtet wird. Dies ist von den
untersuchten Landern nur fiir Chile der Fall. Tatséchlich zeigt hier die Diffe-
renz der beiden Koeffizienten das erwartete Vorzeichen und ist statistisch
signifikant. Dies steht im scharfen Widerspruch zu der Hypothese einer gene-
rellen Uberlegenheit von Direktinvestitionen {iber Auslandsverschuldung. Es
zeigt sich am Beispiel Chiles, daf die Riickfiihrung komplementérer Investi-
tionen im nicht kooperativen Fall sogar zu einem negativen Investitionseffekt
von Direktinvestitionen fithren kann.

Betrachtet man die Wachstumswirkungen ausléndischer Kapitalzufliisse
(Tabelle 2), so stellt man fest, daf sich die Struktur der geschatzten Koeffi-
zienten gegeniiber Tabelle 1 wesentlich verdndert. Die Differenzen zwischen
Investitions- und Wachstumseffekten sind jedoch konsistent mit der Analyse
staatlicher Regulierungen in Abschnitt IV.

Die Regulierung von Direktinvestitionen war iiber weite Strecken der
Beobachtungsperiode sehr restriktiv in Mexiko und Siidkorea, weniger
restriktiv in Malaysia und relativ liberal in Chile. Entsprechend waren die
Wachstumseffekte von FDI in den ersten beiden Léndern insignifikant. In
Malaysia fiihrte ein durch FDI induzierter Anstieg der Investitionen auch zu
mehr Wachstum. Am deutlichsten wird die Uberlegenheit einer liberalen
Behandlung auslandischer Investoren am Beispiel Chiles. Trotz des negativen
Investitionseffekts aufgrund der Reduzierung komplementérer Investitionen
ging von den dort getétigten Direktinvestitionen ein hochsignifikant positiver
Wachstumseffekt aus.

Die Unterschiede in den Wachstumseffekten zwischen den untersuchten
Léndern sind im Fall der Auslandsverschuldung weniger ausgepragt. Positive
Investitionseffekte konnten grundsatzlich nicht in positive Wachstumseffekte
umgesetzt werden!?; ein insignifikanter Investitionseffekt fithrte zu einem
Riickgang des Wirtschaftswachstums in Mexiko. Die Regulierung des Kredit-
zuflusses hatte also in allen Landern vergleichbare negative Wachstumswir-
kungen, wie es bereits die Analyse der internen Regulierungssysteme nahe-
legte (Abschnitt IV).

3 Eine zusatzlich durchgefiihrte Regression mit nach Laufzeiten differenzierten
Schuldenzuflissen zeigte, daB3 sich in Siidkorea die langfristige im Gegensatz zur kurz-
fristigen Verschuldung positiv auf das Wirtschaftswachstum ausgewirkt hat. In dieser
Regression ist auch die Dummy-Variable fiir die Politikwechsel wie in Tabelle 1 signifi-
kant negativ. AuBerdem erhoht sich das R? auf 0.41.
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Anhand der Ergebnisse in Tabelle 2 148t sich weder die ,,principal-agent*
Hypothese noch die Hypothese einer generellen Uberlegenheit von Direkt-
investitionen bestatigen. Zwar scheinen die signifikant groleren Koeffizienten
von FDI gegeniiber DEBT fiir Chile und Malaysia die letztere Vermutung zu
untermauern. Gerade in diesen Landern waren die Regulierungen von Direkt-
investitionen jedoch wesentlich liberaler als die von Auslandskrediten. Deut-
lich wird dadurch, da nicht die Art der Kapitalzuflisse, sondern staatliche
Allokationseingriffe die Effizienz von Investitionen in den untersuchten Lén-
dern dominiert haben.

Tabelle 2

Wachstumswirkungen von Kapitalzufliissen in Chile, Malaysia, Mexiko
und Siidkorea®

Exogene  Chile®).© Malaysiad ~ Mexiko?:-©  Mexiko®):©) Siidkorea
Variable 1970 - 1986 1967 - 1986 1967 - 1986 1967 - 1981 1965 - 1986
Const. —0,14%** —-0,03 0,08 0,09%** 0,09***
(0,03) (0,04) (0,07) (0,02) (0,02)
FDI 4,77 ** 2,33%** 6,37 —-2,96 0,30
(0,86) (0,74) (5,81) (2,38) (4,29)
AID 60,75%** 13,45%* —-111,01 -6.95 —-0,64
(10,15) (5,92) (104,08) (32,56) (0,82)
DEBT —0,28 —0,71%** —-1,02* —1,37*** 0,32
(0,26) (0,24) (0,52) (0,21) (0,31)
T - - - 0,005*** -
(0,001)
D1 - - - - -0,77
(0,46)
D2 - - - - -0,83**
0,32)
R? 0,69 0,41 0,26 0,71 0,18
D.W. 2,22 1,84 1,52 2,62 2,15

) Standardabweichung in Klammern; * (**, ***) signifikant bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 10 v.H. (Sv.H., 1 v.H.).

b) Bereinigt um Autokorrelation erster Ordnung.
9 Exogene Variablen um eine Periode verzogert.
9 Exogene Variablen um zwei Perioden verzdgert.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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VI. Schluflfolgerungen

Die empirische Untersuchung der Wirkungen alternativer Kapitaltransfers
auf die gesamten Investitionen und das Wirtschaftswachstum der Empfanger-
staaten hat bestatigt, dafl Direktinvestitionen Auslandskrediten nicht generell
vorzuziehen sind. Es kann bei Direktinvestitionen zu einem Zielkonflikt zwi-
schen Risikominderung und Beschleunigung der wirtschaftlichen Entwicklung
kommen. Dariiber hinaus werden vor allem die gesamtwirtschaftlichen
Wachstumswirkungen von Krediten und Direktinvestitionen maBgeblich von
den internen Rahmenbedingungen der Verwendung der Kapitaltransfers
beeinflult. Die Landerstudien zeigen, daf3 die Wachstumseffekte von Direkt-
investitionen diejenigen von Krediten am ehesten dort iibertreffen, wo — wie
in Chile und Malaysia — Direktinvestitionen vergleichsweise liberal gehand-
habt werden.

Will man die Vorteilhaftigkeit alternativer Kapitaltransfers beurteilen, so
miissen die jeweils vorherrschenden Transferbeziehungen zwischen Kapitalge-
ber (principal) und dem Empféingerland (agent) sowie die internen Regulie-
rungssysteme beriicksichtigt werden. Eine undifferenzierte Empfehlung, die
externe Finanzierungsstruktur in Entwicklungsldndern zugunsten von Direkt-
investitionen zu andern, ist deshalb nicht geeignet, Zahlungsprobleme in
Zukunft zu vermeiden.

Es geht vielmehr um effizienzsteigernde MaBnahmen, die die Wachstums-
wirkungen von Direktinvestitionen und Auslandskrediten erhohen. Hierzu
sind Anstrengungen erforderlich, die Investitionen an den komparativen Vor-
teilen des Landes zu orientieren sowie komplementére Investitionen des Staa-
tes aufrechtzuerhalten. Solche Reformen kénnten auch dabei helfen, Anreiz-
probleme glaubhaft auszuschalten und kooperative agent-principal Beziehun-
gen zu schaffen. Eine verstarkte Investitionstatigkeit konnte zukiinftigen Zah-
lungsproblemen wirksam vorbeugen, nicht zuletzt, weil die Kapitalgeber dann
eher bereit sein diirften, den Kapitalempfingern giinstigere Transferkonditio-
nen einzurdumen.
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Neue Formen der Schuldenkonversion in Lateinamerika:
Chancen und Risiken von Brasiliens Reformprogramm
im Jahre 1988

Von Matthias Liicke, Kiel und Friedrich L. Sell, GieBen
I. Einleitung

Die gegenwirtige Debatte iiber einen Erla3 von Teilen der Auslandsschul-
den, Erleichterungen in der Zinslast und den in einzelnen Féllen zu beobach-
tenden negativen Ressourcentransfer hat ein Kernproblem internationaler
Finanzierungsstrome etwas verdeckt: Dieses besteht darin, daf3 die involvier-
ten Entwicklungsldnder drei prinzipielle Fragen zu 16sen haben: Das Liquidi-
téts-, das Solvenz- und das Transferproblem (Menkhoff und Sell 1986, S. 35).

Waihrend das Liquiditétsziel die internationale Zahlungsfihigkeit eines Lan-
des, mithin seine Zahlungsbilanzposition anspricht, geht es bei der Solvenz-
frage darum, ob der Kapitaltransfer aus den Industrielandern in lohnende
Investitionsprojekte gelenkt, d. h. ob damit ein entsprechender Giiterberg
geschaffen wird. Der dem Finanztransfer (hoffentlich) folgende Realtransfer
hangt schlieBlich davon ab, inwieweit durch die getatigten Investitionen die
Produktion handelbarer Giiter vorangetrieben wird.!

Debt-Equity-Swaps gehoren zu den auffélligsten Finanzinnovationen in den
letzten 10 Jahren, die u. a. von lateinamerikanischen Hauptschuldnerldndern
wie Chile, Argentinien, Mexico und Brasilien eingesetzt worden sind. Die Lei-
stungsfahigkeit dieser Transaktionen sollte u. a. danach beurteilt werden, was
sie zur Losung der drei oben gekennzeichneten Probleme beitragen konnen.
Dies soll am Beispiel Brasiliens gepriift werden.

Zwischen 1975 und 1987 hat Brasilien 3,1 Mrd. US-Dollar seiner Auslands-
schulden in Anspriiche auf Eigenkapital umgewandelt (Meyer und Bastos Mar-
ques 1988, S. 12). Mehr als %3 dieser Summe kam nach 1982 zustande, als der
Verfall der Sekundirmarktpreise brasilianischer Schuldtitel die Attraktivitat
von Swaps erhohte. Infolge einer riicklaufigen Entwicklung der ausldndischen
Direktinvestitionen (Substitutionseffekte), beschrankte die Zentralbank sol-

! Dieses Problem wurde bereits in den 30er Jahren von B. Ohlin und J. M. Keynes
im Zusammenhang mit den Reparationszahlungen des Deutschen Reichs diskutiert.
Zugespitzt geht es um die Frage, ob dem monetéren Transfer (der Industrieldnder) ein
gleich hoher Realtransfer (der Entwicklungslander) in der langen Frist folgt.
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210 Matthias Liicke und Friedrich L. Sell

che Operationen zwischen 1984 und 1987 auf Investitionen der urspriinglichen
Gldubiger, welche die Registrierung zum Nennwert ihres Forderungstitels
beantragen konnten (Gazeta Mercantil v. 25. 4. 1988, S. IV).

Dieses Verfahren erschien der Zentralbank allerdings immer noch unbefrie-
digend: Der Abschlag am Sekundarmarkt (Verlust der Glaubigerbank) kam
ausschlieBlich dem Investor zugute. Das im folgenden beschriebene umfas-
sende Reformprogramm von 1988 sah daher u. a. Umtauschabschlige? zu-
gunsten der Zentralbank im Rahmen von Auktionen vor. Insgesamt wurde
Brasiliens Auslandsschuld in einem Jahr um 6,2 Mrd. US-Dollar gesenkt; zum
Cruzado-Gegenwert von 3,0 Mrd. US-Dollar wurden formelle Schuldenkon-
versionen, also Debt-Equity-Swaps durchgefiihrt3. Im folgenden (IL.) soll
zunéchst die Mechanik der brasilianischen Schuldenkonversion im Rahmen
des Reformprogramms von 1988 dargestellt werden. AnschlieBend werden
mogliche Beitrdge zur Losung des Liquiditatsproblems (III.) sowie des Solvenz-
und Transferproblems (IV.) diskutiert.

II. Die Mechanik der brasilianischen Schuldenkonversion
im Jahr 1988

Mit der Einfithrung der Resolution 1460 (am 1. 2. 88), der Zirkulare 1302/3
sowie der Rundschreiben 1778/79 (am 18. 3. 88) leitete die Brasilianische Zen-
tralbank (Banco Central) ihr neues Programm zur Schuldenkonversion ein.
Die genannten Dokumente regeln Umwandlungen iiber Auktionen (a) sowie
direkt zwischen dem BC und ausldndischen Investoren (b).

Die Cruzado-Mittel aus der Konversion konnen zur Griindung neuer oder
zur Kapitalerhohung bei bestehenden Gesellschaften verwandt werden. Der
Erwerb einer unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbeteiligung an einer
vormals mehrheitlich brasilianischen Gesellschaft ist hingegen nicht zuléssig.
Die Umwandlung ist ferner nicht statthaft, wenn das Unternehmen, in wel-
ches investiert werden soll, wiahrend der letzten 36 Monate vor der Konver-
sion Nettokapitaltransfers ins Ausland vorgenommen hat. Die aus der Um-
wandlung investierten Mittel miissen 12 Jahre in Brasilien verbleiben.

(a) Fir Auktionen (Vgl. Schaubild 1) kommen gegeniiber den Glaubiger-
banken fillig gewordene Kreditschulden in Betracht, die der private oder

2 Bei 10 durchgefiihrten Auktionen lagen die Abschlige zwischen 15 und 39 v. H.
(Banco Central 1988). Die Disagios am Sekundarmarkt schwankten zwischen 62 und 45
v. H. (Conferderagao Nacional 1988, S. 7 a).

3 Nur die Umwandlung von Forderungen in registriertes Beteiligungskapital wird als
Debt-Equity-Swap bezeichnet. Vgl. Schinke 1990, S. 52. Die brasilianische Zentalbank
subsumiert alle Transaktionen, die zu einer Reduktion der Nettoauslandsverschuldung
fithren, unter den Begriff der ,,conversao“. Dies entspricht nicht ganz den ,herrschen-
den“ Definitionen. Vgl. ebenda.
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offentliche Schuldner auf die Zentralbank umgeschuldet hat (1).4 Nach
Erwerb eines von einer Glaubigerbank am Sekundarmarkt verkauften (2) For-
derungstitels (3) schaltet der Investor einen Broker ein (4); dieser konkurriert
nun an den Borsen von Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Belo Horizonte und Porto
Alegre (5) mit anderen Interessenten um den hochsten Umtauschabschlag.’
Die Zentralbank legt je Auktion einen Hochstbetrag (Plafonds) fest, in dessen
Rahmen Verbindlichkeiten in Eigenkapital konvertiert werden kénnen. Bei
den insgesamt 10 Auktionen des Reformprogramms im Jahr 1988 waren dies
150 Mio. US-Dollar je Auktion, wobei 75 Mio. fiir Investitionen in ,freie
Zonen* (area livre) und weitere 75 Mio. (also 50 v. H.) fir Investitionen in
den strukturschwachen Norden, Nordosten und mittleren Westen Brasiliens
(area incentivada) zugeteilt wurden (6).6

Jener Investor, der von der Zentralbank den Zuschlag erhilt, tritt an diese
den Schuldschein (7a) gegen Auszahlung von Cruzados (Nennwert ./. Um-
tauschabschlag zum offiziellen Tages-Wechselkurs) ab (7b). Die Investition
wird von der Zentralbank registriert. Der Investor erhalt schlieBlich gegen
Hingabe von Cruzados (8) einen Anteilsschein bei einem bestehenden (6ffent-
lichen oder privaten) Unternehmen in Brasilien (9). Nicht ausgeschlossen ist
natiirlich, da3 die Investition beim urspriinglichen Schuldner erfolgt und/oder
daB Investor und urspriinglicher Glaubiger identisch sind.

(b) Noch nicht zur Riickzahlung féllige Verbindlichkeiten privater brasilia-
nischer Unternehmen — einschlieBlich Banken — kénnen ohne Versteigerungs-
verfahren zur Konversion verwandt werden. Typischerweise (Alternative 1)
findet sich folgender Ablauf: Die Glaubigerbank verkauft die gegen den brasi-
lianischen Schuldner bestehende Forderung mit dessen Einverstdndnis unter
Nennwert (1a) fir Auslandswihrung an einen Investor (1b) und veranla3t den
brasilianischen Schuldner (2) zur Auszahlung des Cruzado-Gegenwerts an das
Unternehmen (3), bei dem der Investor eine Beteiligung erwerben will. Nun-
mehr hat der Investor eine Devisenforderung gegeniiber dem genannten
Unternehmen (4) und erhalt dafiir im Gegenzug eine Beteiligung (5). Der
Investor beantragt bei der Zentralbank die Registrierung der solchermafen

4 Dazu muB der private oder 6ffentliche Schuldner den Cruzado-Gegenwert der aus-
stehenden Zins- und Tilgungszahlungen (Amortisation) bei der Zentralbank deponie-
ren.

5 In der Regel gibt der Investor dem Broker einen Mindestbetrag (Nennwert ./.
Umtauschabschlag ./. Brokerhonorar) an, der nicht unterschritten werden soll. Die
Auktionen werden mit jeweils um 0,5 v. H. steigenden Abschlagen solange durchge-
fiihrt, bis durch Riickzug von Teilnehmern die noch aufrechterhaltenen Gebote auf die
Hohe des bereitgestellten Plafonds (s. u.) gesunken sind.

6 Die Abschldge der Tranchen fiir Investitionen in Fordergebiete (area incentivada)
liegen i. d. R. erheblich unter denen fiir die allgemeine Tranche. Die Héhe des Pla-
fonds (75 Mio US-Dollar je Tranche) bezieht sich nicht auf den Nennwert der Forde-
rungen, sondern auf den Einlésungswert nach Abschlag.

14*
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geschaffenen Beteiligung (6); die Zentralbank verbucht (7) als Auslandsinve-
stition jedoch nur jenen Betrag, der sich — unter Abzug des Umtauschab-
schlags — bei der jeweils letzten Versteigerung (s. 0.) von Forderungen in glei-
cher Hohe als Einlosungswert ergeben hétte. Nur dieser als Auslandsinvesti-
tion registrierte Betrag ist — nach 12 Jahren — repatriierbar.

Schaubild 1
Formelle und informelle Schuldenkonversion in Brasilien
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Auch ist es denkbar (Alternative 2), daf3 der Schuldner bei der Zentralbank
freiwillig deponierte’ (3a) Cruzado-Gegenwertmittel (zum Nennwert) aus der
Zentralbank wieder herausnimmt (3b) und diese an den Investor auszahlt
(6a), der im ,, Tausch* dafiir den Schuldtitel (7a) herausgibt. In diesem Fall
gibt es — wie bei (a) — Umwandlungsobergrenzen, wihrend bei Alternative 1
solche nicht existieren.

(c) Im Rahmen der informellen Konversion, bei der i. d. R. in Kiirze fillige
Verbindlichkeiten (privater) brasilianischer Unternehmungen zur Umwand-
lung in Eigentumsrechte anstehen und keine freiwilligen Depositen bei der
Zentralbank vorliegen, gibt es keine Registrierung des ,,Equity-Erwerbs“ bei
der Zentralbank — so er denn iiberhaupt zustande kommt. Dies hat zur Folge,

7 Freiwillig deshalb, weil die Forderungen des Glaubigers noch nicht fallig geworden
sind (Meyer und Bastos Marques 1988, S. 11 ff.).
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daB bei einer so zustandegekommenen Direktinvestition die Gewinntransfers
nicht iiber den offiziellen Devisenmarkt erfolgen konnen.

Fiir einen (potentiellen) Investor bzw. Arbitrageur ist es zunichst wichtig,
auf dem Sekundarmarkt eine Glaubigerbank auszumachen, von der er einen
Forderungstitel mit einem brasilianischen Schuldner — mit einem Abschlag —
erwerben kann (1,2). Die notigen Devisen (3) hierfiir besorgt er sich gegen
Cruzados (4) auf dem Devisenschwarzmarkt. Mit dem brasilianischen Schuld-
ner ist anschlieBend tiber den Abschlag zu verhandeln (5).8 Daran muf sich
nicht unbedingt eine Investition in einem in Brasilien anséssigen Unterneh-
men anschlieBen (6); wegen der unterschiedlichen Aufschlige auf dem Devi-
sen- und Abschlidge auf dem Sekunddrmarkt kann es lukrativ(er) sein, die
Cruzado-Gegenwertmittel (7) am Devisenschwarzmarkt wieder umzutau-
schen (8) und sie anschlieBend im Ausland anzulegen. Von sogenannten Rad-
fahrereffekten wird immer dann gesprochen, wenn die gleiche Operation
mehrfach wiederholt wird.

Denkbar ist es ebenfalls (Meyer und Bastos Marques 1988, S. 23), daB} eine
Multinationale Unternehmung (MNU) eine Forderung am Sekunddrmarkt
erwirbt (1,2) und bei einer brasilianischen ,, Tochter* die investive Verwen-
dung der Cruzado-Gegenwertmittel veranlaft (10).

SchlieBlich gibt es Glaubigerbanken, die bereit sind, sich ihre Forderungs-
titel in Cruzados abkaufen zu lassen. Dieses Geschift wickeln sie liber eine
eigene Niederlassung in Brasilien ab (11,12). Damit konnen entweder Cru-
zado-Einlagen bei der Niederlassung geschaffen werden oder die Mittel ver-
lassen ebenfalls (s. 0.) mehr oder weniger illegal als Devisen das Land.®

III. Der Beitrag der brasilianischen Schuldenkonversion
zur Losung des Liquidititsproblems

Der Liquiditatsaspekt von (formellen) Konversionsprogrammen betrifft die
direkte Entlastung der Zahlungsbilanz des Schuldnerlandes. Hier sind minde-
stens die folgenden drei Effekte zu beriicksichtigen und in ihrer Gesamtwir-
kung zu bilanzieren:

(i) die Entlastungswirkung niedrigerer Zinszahlungen durch Reduktion der
Nettoauslandsverschuldung (Meyer und Bastos Marques 1988, S. 29);

(ii) die Belastungswirkung hoherer Profittransfers ins Ausland a) entweder
durch Aufstockung der ausldandischen Direktinvestitionen bei gegebener

8 Dabei wird uno actu iiber den Wechselkurs entschieden, der zugrundegelegt wer-
den soll.

9 Insgesamt wurden 1988 rund 2,6 Mrd. US-Dollar in Brasilien informell konvertiert,
wobei unbekannt ist, welcher Teil dieser Mittel zu Direktinvestitionen fiihrte.
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Transferrate und/oder b) durch einen Anstieg der Transferrate (ebenda,
S. 27);

(iii) die Belastungswirkung einer teilweisen Substitution von Direktinvestitio-
nen und neuen Krediten, die ,fresh money“ ins Inland gebracht hatten,
durch auslandischen Eigenkapitalerwerb aufgrund einer Swap-Operation
(ebenda, S. 26).

Eine exakte Berechnung der Zahlungsbilanzeffekte ist allerdings schwierig,
wenn nicht sogar unmdéglich:

(i) Es ist ex-ante nicht bekannt, welche Gewinne in Swap-Projekten bzw.
aus Swap-Investitionen anfallen werden.

(ii) Es ist unklar, welche Zinssitze fiir Auslandskredite zugrundegelegt wer-
den sollen (vertragsgemafe Zinssitze oder Zinsreduktionen entspre-
chend den Forderungen der brasilianischen Regierung).

(iii) Welcher Prozentsatz des ,Konversionskapitals“ verld3t nach Ablauf der
Sperrfrist das Land wieder? Welcher Teil der noch ausstehenden Kredite
wird effektiv getilgt werden?

Eine Simulationsstudie von Meyer und Bastos Marques (1988, S. 29 ff.)
filhrt — unter plausiblen Annahmen -~ zu dem Ergebnis, daf die iiber fiinf
Jahre kumulierte Zahlungsbilanzwirkung brasilianischer Debt-Equity-Swaps
(formelle Konversion) negativ ist und zwar in der GréBenordnung von 1,3
Mrd. US-Dollar (Tabelle 1).

Die Belastung der Zahlungsbilanz ist in der ersten Periode am gréBten und
verringert sich dann von Jahr zu Jahr.10 Mithin kann insbesondere in der kur-
zen Frist von Debt-Equity-Swaps kein Beitrag zur Losung des Liquiditatspro-
blems erwartet werden.!! Allerdings wird fiir die Referenzsituation unterstellt,
daB Brasilien sich in einem permanenten Tilgungsmoratorium befindet.

10 Zunéchst dominiert der Substitutionseffekt (SE) und die Zunahme des Profitre-
transfers. Je groBer der unterstellte Auslandszinssatz, je hoher der Umtauschabschlag
einerseits und je geringer der SE und der Profitretransfer andererseits, desto eher fallt
der Liquiditatseffekt positiv aus. Der Anstieg der Transferrate (im Simulationsbeispiel
von 0,04 auf 0,05) 148t sich damit begriinden, daB es lukrativer sein kann, am Sekundar-
markt Schuldtitel zu erwerben und in Anspriiche an Beteiligungskapital umzuwandeln,
statt die Mittel zu reinvestieren. Der Wert von 0,04 représentiert einen Durchschnitts-
wert fiir ausldndische private Direktinvestitionen zwischen 1983 - 1987.

11 E. L. Bacha (1989, S. 119) weist daraufhin, daB Brasilien bei h6heren Umtausch-
abschlagsquoten starker von den Sekunddrmarktabschldgen , profitiert“ und positive
Liquiditétseffekte erzielen konnte.
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Tabelle 1

Schitzung der Zahlungsbilanzeffekte von brasilianischen Debt-Equity-Swaps
(tuber 5 Jahre in Mio US-Dollar)

Jahre 1 2 3 4 S 1bisS
Effekte:
1. Reduktion der Zinszahlungen 02 307 587 919 1268 3081
2. Zunahme der Profitretransfers 291 440 561 702 841 2835
3. Riickgang in der Kreditaufnahme
zwischen Unternehmen 94 79 91 91 87 443
4. Riuckgang in den Direktinvestitionen 236 196 229 229 218 1107
5. Saldo (1-2-3-4) —621 —408 -—294 -103 122 —1304

2) Es wird von jahrlichen Zinszahlungen ausgegangen, die nachschiissig gezahlt wer-
den.

b Im ersten Jahr steigt nur die Transferrate, bei gegebenem auslandischem Beteili-
gungskapital.

Annahmen:

(A)Swaps mit Umtauschabschlag von 2,4 Mrd. US-Dollars im ersten, von 2,6 Mrd. in
den folgenden Jahren. Vgl. die Falle (a) und (b), Alternative 1 in Abschnitt II.

(B) Swaps zum Nennwert von 0,9 Mrd. im ersten, 0,15 Mrd. im zweiten, 0,6 Mrd. im
dritten, 0,6 im vierten und 0,45 Mrd. US-Dollar im fiinften Jahr. Vgl. Fall (b)
Alternative 2 in Abschnitt II.

(C) Durchschnittlicher Umtauschabschlag von 21 v. H.

(D)Effektiver Zins auf Auslandsschulden von 9v.H. p.a.

(E) 10 v.H. der gesamten Swap-Summe substituieren Direktinvestitionen und Kredite
zwischen Unternehmen.

(F) Durch Swaps steigt die Profitretransferrate von 4 auf 5 v.H.

Quelle: Meyer und Bastos Marques 1988, S. 32.

IV. Der Beitrag der brasilianischen Schuldenkonversion
zur Lésung des Solvenz- und des Transferproblems

In einer Volkswirtschaft mit so umfangreichen Verzerrungen wie der brasi-
lianischen kann nicht ohne weiteres vorausgesetzt werden, daf die Marktsi-
gnale (vor allem die betriebswirtschaftliche Rentabilitat der Investitionen) die
Produktionsfaktoren an den Ort der 6konomisch effizienten Verwendung len-
ken. Die brasilianische Regierung hat insbesondere ausldndische Direktin-
vestitionen haufig in solche Branchen dirigiert, wo die Strategie der politisch
forcierten Importsubstitutionen nur mit ausldndischer Beteiligung umgesetzt
werden konnte (z. B. im Automobilbau). Auslandische Direktinvestitionen —
etwa im Rahmen der Schuldenkonversion — werden aber nur dann nachhaltig
zur Losung des Solvenz- und Transferproblems beitragen, wenn sie in Wirt-
schaftsbereiche flieBen, bei denen Brasilien iiber echte Standortvorteile ver-
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fiigt: nur so ist gewahrleistet, dafl eine Ausweitung der Giterproduktion ins-
gesamt (Solvenzkriterium) auch zu einem Anstieg der Produktion internatio-
nal wettbewerbsfiahiger handelbarer Giter fithrt (Transferkriterium). Im
Bereich der Industrie verfiigt Brasilien nach der Produktzyklushypothese vor
allem in solchen Branchen iiber komparative Vorteile, die bei maBiger
Humankapitalintensitit standardisierte Giiter herstellen, z. B. Massenstahl,
die Endmontage im Automobilbau, konventionelle Werkzeugmaschinen
(Fasano-Filho, Fischer und Nunnenkamp 1987; Fischer, Herken-Krauer, Liicke
und Nunnenkamp 1988; Wogart 1989). Daneben hat Brasilien weiterhin echte
Standortvorteile bei arbeitsintensiven Produkten in mittleren bis hoheren
Preisklassen (Liicke 1990).

In diesem Abschnitt wird daher untersucht, ob die sektorale Verteilung der
ausldndischen Direktinvestitionen im Rahmen der formellen Schuldenkonver-
sion im Jahr 1988 die komparativen Vorteile Brasiliens widerspiegelt.
Zunéachst wird gepriift, ob die Anteile der einzelnen Branchen, getrennt nach
area livre und area incentivada, statistisch signifikant von der sektoralen Ver-
teilung des Bestandes an ausldndischen Direktinvestitionen zu Jahresbeginn
abweichen. Dies konnte darauf hindeuten, dafl die ausldndischen Investitio-
nen nicht mehr in demselben Maf3e wie frither auf Importsubstitution hin aus-
gerichtet sind. AnschlieBend wird untersucht, ob ein Zusammenhang zwi-
schen den ausldndischen Direktinvestitionen in den einzelnen Industriezwei-
gen und ausgewihlten Indikatoren fiir die komparativen Vorteile Brasiliens
(Sach- und Humankapitalintensitdt, Export- und Import Performance Ratios)
besteht.

Tabelle 2 gibt die sektorale Verteilung der ausldndischen Direktinvestitio-
nen im Rahmen der Schuldenkonversion im Jahr 1988 wieder. Chi-Quadrat-
Anpassungstests belegen, daB die sektorale Verteilung in der area livre und in
der area incentivada wie auch insgesamt statistisch gesichert von der sektora-
len Verteilung des Bestandes an ausldndischen Direktinvestitionen zu Jahres-
beginn abweicht. Ein Chi-Quadrat-Homogenitatstest belegt auch, daf die
Verteilung in der area livre von der Verteilung in der area incentivada
abweicht.12 Bei der Interpretation dieser Testergebnisse ist zu beriicksichtigen,
daf3 die Wirtschaftsstruktur in Siidost- und Siidbrasilien (area livre) sich von
den iibrigen Regionen deutlich unterscheidet. Zwar sind Daten iiber die regio-
nale Verteilung des Bestandes an ausldndischen Direktinvestitionen in Brasi-
lien nicht verfiigbar. Da aber ausldndische Direktinvestitionen in der nord-

12 Hinsichtlich des ,,Stichprobenumfangs“ wird unterstellt, da jeweils 1 Million US
$ an Investitionssumme als eine ,,Beobachtung® anzusehen sind. Bei den 10 Swap-Auk-
tionen kamen die 41 teilnehmenden Maklerfirmen insgesamt 210 mal zum Zuge. Von
diesen 210 Einzelbetragen (je Makler und Auktion) lagen 44 unter 1 Million US-Dollar;
dariiber hinaus diirften sich viele groBere Einzelbetrage auf mehrere Investitionspro-
jekte verteilen (Banco Central do Brasil 1989). Die Festlegung auf 1 Million US $ als
,Beobachtungseinheit“ stellt somit eine konservative Annahme dar.



218 Matthias Liicke und Friedrich L. Sell

ostbrasilianischen Industrie sehr niedrig sein dirften (Magalhdes 1983,
S. 103 ff.), ist zumindest fiir den Vergleich der sektoralen Verteilung der
Swap-Investitionen in der area livre mit der des Bestandes an auslidndischen
Direktinvestitionen in Brasilien insgesamt kein verzerrender EinfluB der
unterschiedlichen geographischen Basis zu befiirchten. Bei der Analyse der
Verteilung der Investitionen in der area incentivada miissen jedoch die Wirt-
schaftsstruktur und die natiirliche Ressourcenausstattung der Region beriick-
sichtigt werden.

Im einzelnen féllt auf, daB in der area livre der Anteil des Dienstleistungs-
sektors (39,2 v. H.) deutlich hoher liegt als im Bestand (19,2 v. H.); dazu tra-
gen vor allem die relativ hohen Investitionen in Finanzinstitutionen (15,3
v. H. gegeniiber 4,7 v. H.) und im Tourismussektor (8,8 v. H. gegeniiber 0,1
v. H.) bei. Innerhalb der Industrie spielen bei der formellen Konversion wie
auch im Bestand die chemische und pharmazeutische Industrie sowie die Elek-
troindustrie und der Maschinenbau eine herausragende Rolle. Die Investitio-
nen im Fahrzeugbau im Rahmen der Konversion bleiben demgegeniiber weit-
aus geringer, als es ihrem Anteil am Bestand entsprache (1,8 v. H. gegeniiber
14,8 v. H.). Trotzdem lag das Schwergewicht weiterhin bei jenen Sektoren,
die sich noch in einer Phase der Importsubstitution befinden.

Die Swap-Investitionen in der area incentivada weisen hinsichtlich ihrer sek-
toralen Verteilung einige Unterschiede zum Gesamtbestand an Auslandskapi-
tal zu Jahresbeginn auf, die sich groBenteils durch die Besonderheiten der
Wirtschaftsstruktur in Nord- und Nordost-Brasilien erklaren lassen. So liegen
die Anteile ressourcenabhéngiger Wirtschaftszweige (Landwirtschaft, Berg-
bau, Papier- und Nahrungsmittelindustrie) relativ hoch, wihrend Dienstlei-
stungen weniger bedeutsam sind. Der hohe Wert fiir die Elektroindustrie
diirfte durch Investitionen in der Exportsonderzone in Manaus zustandekom-
men, wahrend die Investitionen in der Chemieindustrie mit dem zum Teil
staatlich finanzierten Ausbau des Petrochemiezentrums in Bahia zusammen-
héngen diirften. Von solchen Sonderfaktoren abgesehen steht die sektorale
Verteilung nicht in einem offensichtlichen Widerspruch zu den ressourcenbe-
dingten komparativen Vorteilen der Region.

Tabelle 3 enthalt Rangkorrelationskoeffizienten zwischen den auslidndi-
schen Direktinvestitionen in den einzelnen Industriesektoren einerseits und
Indikatoren fiir die komparativen Vorteile und die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit Brasiliens andererseits. Wegen der GroBenunterschiede zwi-
schen den Sektoren werden die ausldndischen Direktinvestitionen (Bestand,
Swap-Investitionen in der area livre und area incentivada) alternativ mit der
Wertschopfung und dem Anlagevermdgen der Industriezweige normalisiert.
Es zeigt sich, daf} die Swap-Investitionen in der area livre eher in humankapi-
talintensiven Branchen erfolgten — im Gegensatz zur area incentivada, wo ein
entsprechender Zusammenhang nicht festzustellen ist. Allerdings ist der
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Tabelle 2

Die sektorale Verteilung auslindischer Direktinvestitionen, Brasilien 1988

Bestand Formelle Konversion 1988
zZum area area .
31.12.87  livie  incentivada 'DS8eSamt
v.H. v.H. v.H. v.H.
Landwirtschaft/Fischerei 0,9 0,4 9,5 49
Bergbau 2,6 1,4 7,1 42
Verarbeitende Industrie 75,4 54,3 71,0 62,6
Metallurgie 7,8 4,4 8,5 6,4
Maschinenbau 8,9 10,2 1,0 5,7
Elektroindustrie 7,5 7,9 12,6 10,3
Fahrzeugbau 14,8 1,8 1,9 1,8
Papierindustrie 1,9 2,7 11,4 7,0
Pharmazie 4,1 6,5 0,0 3,3
Chemie?) 14,3 9,0 11,2 10,1
Nichtmet. Mineralien 1,7 14 0,0 0,7
Gummi 2,6 0,0 1,9 0,9
Bekleidung/Schuhe 0,7 0,2 1,4 0,8
Druck und Verlagswesen 0,2 1,2 0,0 0,6
Holz 1,3 0,0 1,8 0,9
Textilindustrie 1,9 3,6 5,1 43
Nahrungsmittel 4,8 1,4 9,0 5,2
Getrdanke 0,5 0,4 0,4 0,4
Tabak 1,0 0,0 0,4 0,2
Sonstige 1,3 3,8 43 40
Dienstleistungen 19,2 39,1 11,7 25,5
Finanzinst. 47 15,3 0,0 7,7
Versicherungen 0,3 1,1 0,0 0,5
GroB- und AuBBenhandel 3,8 7,5 6,1 6,8
Unternehmensberatung,
Beteiligungen® 9,5 5,2 1,9 42
Tourismus 0,1 8,8 2,9 5,9
Sonstige Dienstleistungen 0,9 2,4 0,9 1,6
Sonstige Wirtschaftsbereiche 1,8 4,7 0,8 2,8
Alle Wirtschaftsbereiche
(v.H.) 100,0 100,0 100,0 100,0
(Mio. US-$) 31458,0 746,4 725,7 1472,1

2) EinschlieBlich Kunststoff und Kosmetik

b EinschlieBlich ,,Fonds zur Schuldenkonversion* (area livre: 9200; area incentivada:
300).

Quelle: Banco Central do Brasil (Boletim Mensal Separata, Juli 1988; 1989); eigene
Berechnungen.
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Zusammenhang zwischen der Humankapitalintensitdt und den Auslandsinve-
stitionen in der area livre schwicher ausgepragt als im Gesamtbestand an aus-
landischen Direktinvestitionen. Dies bestatigt die Schlufolgerung aus Tabelle
2, daB die Investitionen in der area livre trotz einiger Strukturverschiebungen
weiterhin in Branchen erfolgten, wo Brasilien nur bedingt iiber echte Stand-
ortvorteile verfiigte. Die sektorale Verteilung der Swap-Investitionen im Rah-
men des Konversionsprogrammes des Jahres 1988 diirfte also kaum zur
Losung des Solvenzproblems beigetragen haben.

Ein positiver Beitrag der Swaps zur Losung des Transferproblems konnte
sich darin duf3ern, daf sie relativ stark in solchen Branchen konzentriert sind,
die unter den gegebenen handels- und industriepolitischen Rahmenbedingun-
gen international besonders wettbewerbsfahig sind (unabhéngig davon, ob
Brasilien in diesen Branchen iiber echte Standortvorteile verfiigt). Dies 1af3t
sich anhand der Rangkorrelationskoeffizienten zwischen den normalisierten
ausldndischen Direktinvestitionen und Export- bzw. Import Performance
Ratios!3 iiberpriifen (Tabelle 3). Es zeigt sich, da8 die Swap-Investitionen in
der area livre eher in Sektoren mit niedrigen Export Performance Ratios und
hohen Import Performance Ratios konzentriert waren, dhnlich wie der
Bestand an auslandischen Direktinvestitionen zu Jahresbeginn 1988. Demge-
geniiber sind die Rangkorrelationskoeffizienten fiir die Swap-Investitionen in
der area incentivada nicht signifikant. Dies bestatigt die SchluBfolgerung aus
Tabelle 2, da3 die Swap-Investitionen in der area livre relativ stark in Sektoren
konzentriert waren, die sich in einer Phase der politisch forcierten, 6kono-
misch zum grofen Teil nicht effizienten Importsubstitution befanden. Mithin
gibt es kaum Hinweise darauf, da3 die Swap-Investitionen des Jahres 1988
aufgrund ihrer sektoralen Verteilung nachhaltig zur Lésung des Transferpro-
blems beigetragen haben.

V. Fazit

Der Beitrag der brasilianischen Schuldenkonversion im Jahre 1988 zur
Losung der Schuldenkrise des Landes muf} zuriickhaltend beurteilt werden.
Der kurzfristige Liquiditdtseffekt war vermutlich negativ, sofern man als Refe-
renzsituation ein Moratorium auf Tilgungszahlungen unterstellt. Nur wenn
Brasilien — iiber einen hoheren Umtauschabschlag — sich in Zukunft einen
deutlich groBeren Anteil des Disagios am Sekunddrmarkt aneignen kann, wird
es zu einem giinstigeren Ergebnis kommen.

13 Die Export (Import) Performance Ratio fiir einen bestimmten Industriezweig ist
definiert als der Anteil der betreffenden Giiterkategorie an den verarbeiteten Exporten
(Importen) Brasiliens, dividiert durch den Anteil derselben Giitergruppe an den Welt-
exporten (-importen) von verarbeiteten Produkten (SITC 5 - 8).
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Tabelle 3

Spearman-Rangkorrelationskoeffizienten zwischen auslindischen Direktinvestitionen
und Indikatoren fiir Kapitalintensitit und Wettbewerbsfahigkeit in den einzelnen

Industriesektoren
Sachkapital- Humankapital- ~ Export Import
intensitét intensitét Performance Performance
(Lary)® (Lary)® Ratio® Ratio®
(19 Branchen) (12 Branchen)
Bestand an auslan-
dischen Direktinvesti-
tionen am 31. 12. 87
(WS) 0,28 0,58*** —0,04 0,69***
(AV) 0,57*** 0,61*** -0,17 0,62**
Swap-Investitionen
area livre
(WS) 0,07 0,32* —0,57** 0,48*
(AV) 0,24 0,33* —0,54** 0,44*
Swap-Investitionen
area incentivada
(WS) 0,22 -0,31* 0,09 -0,11
(AV) 0,38* —0,18 0,23 0,25
(WS): Auslandische Direktinvestitionen bezogen auf die Wertschopfung der ein-
zelnen Industriezweige 1985.
(AV): Auslandische Direktinvestitionen bezogen auf das Anlagevermdgen (imo-

bilizado) der einzelnen Industriezweige 1985.
***(**,*) - Signifikant von 0 verschieden bei einem Konfidenzniveau (1-a) von 0,99
(0,95;0,90).
3) Wertschopfung minus Lohnsumme pro Beschiftigten, bezogen auf den Durch-
schnitt der Industrie (vgl. Lary, 1968).
b Lohnsumme pro Beschaftigten, bezogen auf den Durchschnitt der Industrie (vgl.
Lary, 1968).
9 Erlduterungen s. Text.

Datenquellen: Banco Central do Brasil/DESPA/REPEC, Conversio da Divida
Externa en Capital de Risco — Dados Estatisticos, Brasilia, Januar 1989 (mimeo).
Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, Separata, Juli 1988. Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), Censo Industrial 1985. United Nations (UN), Commo-
dity Trade Statistics, 1984. United Nations (UN), Yearbook of International Trade Sta-
tistics, versch. Jgg.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Es fanden sich auch keine Hinweise dafiir, dal die Swap-Investitionen hin-
sichtlich ihrer sektoralen Verteilung zur Losung des Solvenz- und Transferpro-
blems beigetragen hatten. Bei gegebenen handels- und industriepolitischen
Rahmenbedingungen wich die sektorale Verteilung in der area livre nicht
grundlegend von der des Bestandes an Auslandsinvestitionen zu Jahresbeginn
1988 ab. Diese aber war gepragt durch die 6konomisch haufig ineffiziente, for-
cierte Importsubstitutionspolitik. Die sektorale Verteilung in der area incenti-
vada spiegelte mit einem relativ hohen Gewicht ressourcenabhangiger Wirt-
schaftszweige eher die komparativen Vorteile der Region wider, ohne daf
allerdings ein Beitrag zur Losung des Solvenz- und des Transferproblems stati-
stisch gesichert hatte festgestellt werden konnen.

Eine Losung der Schuldenkrise Brasiliens kann letztlich nicht von Finanz-
innovationen erwartet werden. Vielmehr kommt es darauf an, die Attraktivi-
tat Brasiliens fiir ausldndisches Kapital zu erh6hen. Neben einem stabilen
makrookonomischen Umfeld erfordert dies eine Auflenhandels- und Indu-
striepolitik, die die Voraussetzungen dafiir schafft, da die Produktionsfakto-
ren an den Ort der makrookonomisch effizienten Verwendung gelenkt werden
(Corsepius, Nunnenkamp und Schweickert 1989, S. 101 ff.).
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Der Beitrag von Debt-Equity Swaps
zur Losung der Schuldenkrise,
dargestellt am Beispiel Chiles

Von Rolf Schinke, Gottingen
I. Einleitung

Mit dem Ausbruch der Schuldenkrise im Jahr 1982 verschlechterte sich die
wirtschaftliche Situation Chiles drastisch. Gegeniiber dem Vorjahr sank das
reale Bruttosozialprodukt um 16,7 Prozent (Tab. 1). Die Investitionsquote
fiel von 22,7 % (1981) auf 11,3 % (1982) und 9,8 % (1983) (IMF, 1989a). In
den ersten zwei Jahren nach dem Ausbruch der Krise nahm das reale Brutto-
sozialprodukt pro Kopf um fast 20 % ab. AuBerdem stieg die Gesamtver-
schuldung des Landes gegeniiber dem Ausland bis zum Jahr 1986 auf fast 20
Mrd. US-$ und machte damit etwa das 1,4-fache des Sozialprodukts aus. In
den ersten drei Jahren nach Krisenbeginn absorbierte der Schuldendienst fast
zwei Drittel der gesamten Exporterlose des Landes. Zwar ist die Schulden-
dienst-Export-Relation bis 1988 aufgrund niedrigerer Zinssitze und der um
64 % gestiegenen Exporte gesunken; aber auch jetzt muf noch ein Viertel der
Ausfuhren fiir die Bedienung der Schulden aufgewandt werden. Von 1982 bis
1986 blieb die Investitionsquote erheblich unter dem Vorkrisendurchschnitt
von 17,3 % (1973 - 1980) (World Bank 1989, S. 153). Erst 1988 erreichte sie
diese Groflenordnung anndhernd wieder. Gleichwohl weist Chile seit 1986
relativ hohe Wachstumsraten des realen Bruttosozialprodukts aus. Auch ist es
dem Land gelungen, die hohe Auslandsverschuldung um anndhernd 17 %
abzubauen und seinen Schuldendienstverpflichtungen nach den Umstrukturie-
rungsabkommen regelméaBig nachzukommen. Chile gilt daher fiir viele als
nahezu wieder kreditwiirdiger Modellschuldner (Latin American Special
Reports, 1989). In diesem Zusammenhang werden regelmaBig die Debt-
Equity Swaps (DES)! erwihnt, die maBgeblich zu dieser positiven Entwick-
lung beigetragen haben sollen, weil sie das Wirtschaftswachstum und die Kre-
ditwiirdigkeit des Landes steigerten. Mit ihren Wirkungen beschéftigt sich der
vorliegende Aufsatz.

1 Zur Terminologie sei noch angemerkt, daf im folgenden nur dann von Debt-
Equity Swaps (DES) gesprochen wird, wenn die Wandlung von Schulden in Beteili-
gungskapital gemeint ist. Hiervon abzugrenzen ist der Tausch von Auslands- in Inlands-
schulden, der als Schuldenkonversion bezeichnet wird. DES und Swaps werden als
Synonyme verwendet.

15 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 210



Rolf Schinke

226

"JOE 'S ‘T '[OA ‘© 21 J[1PND (- '88 - 76T dIYB[ 19p

NUYosYoIn ‘dIg SOp IBISWNISYIEM (4 — (SUnzieyss) ¢ °S ‘0661 T 1€ ‘10oday dwouody ueduawy une :d[[on) "JIg Ud[eal s9p djeiswny

-SUOBM 16861 I0J 9qeSUY (> 3IM 88 - 78ET A[[OND “INIYOLIO-IP.I ] -JO-SULID], SUYO (3 — "UISIDIJ uspuajne| ut sjramaf ‘syynpoidierzosoynig

SOp 1USZ01J S[B USUONNSIAUIONNIY ¢ — "LL6T A $-SN) Ul UdqeSuy "$9T 'S ‘(e 1M J[ONY "INIYI1I0Y-9Pe1]-JO-SWId], HW (o — ‘(> 'S :3)]onD

*uaSun)SIo[ISUSI(] PUN UISIND UOA 9)10dXT ISP Z)esIUdZolJ S[E ISUSIPUIPINYOS IJWESID) (p — “JUSZOIJ Ul Udq

-e3uv ‘0L 'S ‘06 - 6861 SAIQBL 399 PHOM :queg PHOA :d[[onD "siynpoid[eizosoinig sop zjesjuazold s[e pinyos s3usiydue| pun -ziny ¢ —
"udyeZ 93YNEIOA (q — “ZZT S ‘0661 "UB[L ‘€L "ON [ENSUSIA UNSjog "3IYD 3P [B1USD 0duey :I[[9NY UISIa1d USpudyne| nz §-GM) "PIA Ul (=

4 61 - - 9'€S - - - 8861 (susuIwONuIg

‘[T W ISpUE]

=0a00~=£ow.~0>:00£

9[e InJ NIuydsydIng

(0‘6) - - - - €ST°E @bror ©0SZ‘9T 6861

€L 0°LT TE9TT (Y4 9°96 19€C 160°€T 8€9°L1 8861

9L 691 1°6901 S‘9¢ 8'cTl 99T STL'YY 802°61 L861

‘9 9T £'686 STy 9'TP1 SEVE 6LE VT 105°61 9861

9'C L'ET 9'S¥6 6'€S gyl SET’S SIT'Cl rv61 S861

8‘S 9°€l 1'2v6 L'LS 8CIT 79¢°9 109°01 LL8‘8T 861

L0— 8‘6 9'vT6 S‘vS 886 wL'9 0608 TEP'LT €861

L9T— €11 L'SE6 €1L L9L 859°8 LST'S €STLT 7861

@snpoiderzos Snsuydue|
-0jInig ud[eal (uaumIoyuIyg “juered SnsiySuey
Sop 9jel ¢910nb -jdoy-o14 ‘J3Q pun pun -ziny
-SuINJSYoBA\  -SUONISOAUY sojear eLXdSsd eLAd yeand yorpuago djuresad
ud)sejuap[nyos (eUap[nyosspue[sny gef

6861 - Z86T 1Y) :UII0IENIPU] YISTUWIOUONQOIBUW PUN UIP[NYISSPUBISNY : | 3]]12GD ]



Der Beitrag von Debt-Equity Swaps zur Losung der Schuldenkrise 227

Im ersten Abschnitt wird das chilenische Swap-Programm in seinen Grund-
ziigen vorgestellt. Der zweite Abschnitt enthalt die theoretische Diskussion
der Argumente, die zugunsten von Debt-Equity Swaps vorgetragen werden,
und eine Auseinandersetzung mit den Problemen dieser Programme. Der
Frage, inwieweit das chilenische DES-Programm die Kreditwiirdigkeit des
Landes gesteigert hat, wird im dritten Abschnitt nachgegangen. Der vierte
Abschnitt enthalt abschlieBende Bemerkungen.

II. Debt-Equity Swaps

DES stellen den Tausch von unverbrieften Auslandsschulden eines Landes
in Beteiligungen an inlédndischen Unternehmen dar. Der Wunsch, anstelle
ungesicherter Forderungen Beteiligungskapital im Portefeuille zu haben, mag
vor allem dann auftreten, wenn die Forderungen dem Erfillungsverweige-
rungsrisiko (Cooper und Sachs, 1985, sowie Gersowitz, 1989) unterliegen und/
oder die vom Glaubiger erwarteten Zahlungen erheblich unter den kontrakt-
bestimmten liegen. In diesem Fall wird die Schuld auf den Sekundarmarkten
mit erheblichen Abschlagen gehandelt (vgl. Tabelle 2). Wird trotz des niedri-
gen Marktwerts die Schuld zu pari (oder wenig darunter) eingel6st oder in
inldndische Schuldverschreibungen getauscht, erhalt der Glaubiger oder ein
Dritter, der Investor, eine nicht unerhebliche Subvention, wenn er die Schuld
zum Sekundidrmarktpreis erworben hat: Er hat die fiir seine Investition im
Schuldnerland bendtigten Zahlungsmittel zum ,,Discountpreis“ erhalten, wenn
er die Inlandsschuld letztlich am Kapitalmarkt des Schuldnerlandes verkauft
bzw. wenn er direkt inldndische Zahlungsmittel erhalten hat. Am 22. Februar
dieses Jahres wurden beispielsweise chilenische Auslandsschulden zum Preis
von 64 Cents pro US-$ Nominalschuld gehandelt (ANZ, 1990). Konnte ein
Kaufer diese Schuld zu 90 Cents pro US-$ in Pesos einlésen?, hatte er nur etwa
71 % dessen gezahlt, was er bei Gebrauch des sonst fiir die Direktinvestition
anzuwendenden Wechselkurses hétte aufwenden miissen.

Obwohl Chile nicht das erste Land Lateinameriks war, das DES-Pro-
gramme einfithrte (Blackwell und Nocera, 1989, S. 313), ist sein System das
bekannteste von allen3. Bis zum 31. 12. 1989 sind in Chile Schuldengeschafte

2 Der Einfachheit halber sei hier auf mogliche Verluste beim Verkauf der Schuldver-
schreibungen, die der Investor erhalten hat, nicht eingegangen.

3 Die Rechtsgrundlagen dieser Geschifte sind in den Kapiteln 18 und 19 der chileni-
schen Devisengesetzgebung aufgefiihrt. Transaktionen im Rahmen von Kapitel 18 sind
Schuldenkonversionen; nur Geschafte nach Kapitel 19 sind DES im eigentlichen Sinn.
Ein weiterer Unterschied zwischen beiden Kapiteln besteht im Teilnehmerkreis. Wah-
rend Kapitel-18-Geschéfte eingefiihrt wurden, um Inlédndern einen Anreiz zu geben,
Fluchtkapital zu repatriieren, sind die Vorschriften des Kapitels 19 auf Auslandsinve-
storen zugeschnitten.

Um auch Chilenen die Moglichkeit zu geben, DES (im strikten Sinne) durchzufiih-

15*
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Tabelle 2
Preise der Schulden lateinamerikanischer Linder auf dem Sekundirmarkt
am 29.3.1990
Argentinien 10.75-11.25
Brasilien 22.75-23.25
Chile 66 —66.50
Ekuador 13 -14
Mexiko 39.75-40.25
Peru 6.0 - 6.25
Venezuela 40 -40.50

Quelle: ANZ McCaugham Merchant Bank: Price Indications for value-impaired Debt
v.29.3.1990

im Gesamtwert von fast 9 Mrd. US-$ durchgefithrt worden (Tab. 3). Auf die
Schuldenkonversionen nach Kapitel 18% entfielen 2,5 Mrd. US-$ und auf die
eigentlichen DES 3,2 Mrd. US-$4. Seit Aufnahme der DES-Transaktionen im
Juni 1985 hat sich die lang- und kurzfristige Auslandsschuld Chiles ohne Zie-
hungen auf den IMF von 18,877 Mrd. US-$ (1984) zun4chst noch bis 1986 auf
19,501 Mrd. US-$ erhohtS. Danach ist sie bis zum 31. 12. 1989 auf 16,25 Mrd.
US-$ gesunken. Dieser Riickgang der Auslandsschuld von 1986 - 89 um anné-
hernd 3,3 Mrd. US-$ wird mit den DES in Verbindung gebracht®.

Befiirworter von DES weisen darauf hin, da8 die Subventionen Investoren
anreizen, im Schuldnerland Produktionsstitten zu errichten (Neuber, 1988,
S. 844 sowie World Financial Markets, 1987, S. 12). Gleichzeitig werde dabei
die Auslandsschuld gesenkt und der Schuldendienst gemindert oder dem

ren, ist 1986 ein Anhang in Kapitel 18 eingefiigt worden, der DES-Geschifte mit Inlan-
dern regelt. Quantitativ sind diese DES jedoch unbedeutend geblieben.

Waihrend die eigentlichen DES fallweise durch die Zentralbank genehmigt werden,
unterliegen die Schuldenkonversionen einem zweimal monatlich stattfindenden Auk-
tionsverfahren, das es der Zentralbank gestattet, nahezu die gesamte Rente abzuschop-
fen. Dementsprechend sind die Renditen unterschiedlich hoch. Transaktionen nach
Kapitel 18 weisen im Durchschnitt eine Rendite von 2,4 % und diejenigen nach Kapitel
19 eine von 25,9 % aus. (Garces Garrido, 1987, S. 86).

Auf weitere Einzelheiten der Programme wird an dieser Stelle nicht eingegangen. Sie
werden dort erwahnt, wo sie zur Diskussion benétigt werden. Eine umfassende Darstel-
lung findet sich in: Banco Central de Chile (0. J.).

4 Die restlichen anndhernd 3,3 Mrd. US-$ stellen sonstige Transaktionen, vor allem
Schuldenriickkaufe, dar.

5 Diese Angaben stammen aus chilenischen Quellen. Die von der Weltbank verof-
fentlichten Zahlen zur Auslandsschuld Chiles weichen — soweit sie vorliegen — geringfi-
gig von diesen Daten ab. Vgl. Banco Central de Chile S. 122, und World Bank 1989 - 90.

6 DaB die Senkung der Schuld kleiner ausfiel als der insgesamt konvertierte Betrag
liegt daran, daB3 Chile seit Aufnahme der Swap-Geschafte weiterhin Auslandskredite
zum Teil im Rahmen der Umschuldungen, zum Teil aber auch als ,,fresh money*, auf-
genommen hat.
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Tabelle 3
Schuldentransaktionen in Chile: 1985 - 1989

Jahr Kapitel 18 Kapitel 19 Sonstige
1985 115,2 32,3 182,7
1986 410,6 213,5 359,4
1987 695,8 707,3 575,6
1988 909,3 885,9 1132,9
1989 409,8 1321,8 1035,6
Summe 2540,71 3160,8 3286,22

) EinschlieBlich der Transaktionen gemaf3 Anhang zum Kap. 18 in Héhe von 90,6 Mio

Y Summe enthilt Schuldenriickldufe.
Quelle: Banco Central de Chile, Boletin Mensual No. 743, Januar 1990, S. 125.

Ertragsprofil der Investition angepaf3t (World Bank 1987, Box 2). Als zusitz-
licher indirekter Effekt miifite dies eine Steigerung der Kreditwiirdigkeit des
Schuldnerlandes bewirken. Die Kosten des Abschlags, der dem Investor als
Subvention gegeben werden kann, werde letztlich von den Banken getragen.
Sie seien diejenigen, die Verluste in gleicher Hohe hinzunehmen hatten (Neu-
ber, 1988, S. 844). Kritiker dieser Argumente weisen darauf hin, da DES
Mitnahmeeffekte seitens der Investoren bewirken und Stabilititsprobleme
bereiten (Dornbusch, 1987, S. 260). Die Wachstums- und Kreditwiirdigkeits-
effekte der DES sollen in den folgenden Abschnitten analysiert werden.

III. Schnelleres Wachstum durch Debt-Eqﬁity Swaps?
1. DES und die Rolle der auslindischen Direktinvestition

Bei der Darstellung der DES-Programme wird héufig der Eindruck
erweckt, sie ermoglichten ausliandische Direktinvestitionen, die sonst nicht
durchgefiihrt worden waren. Die implizit in den DES enthaltene Subvention
ist das Lockmittel, mit dem Investoren aus dem Ausland angezogen werden
sollen. Bei unverdnderter Inlandsinvestition scheint sich so eine hoéhere
Gesamtinvestition zu ergeben.

DaB3 diese Argumentation ein TrugschluB ist, ergibt sich aus folgenden
Uberlegungen: Erstens sind DES nur eine alternative Finanzierungsform aus-
landischer Direktinvestitionen (Franke, 1989 und Schinke, 1990). Ein Ver-
gleich der Situation mit und ohne Swaps ist daher vom Ansatz her verfehlt.
Selbst wenn man die Meinung vertritt, da3 entsprechend dem ,,Additionali-
tatsargument“ durch Swaps mehr Direktinvestitionen erfolgen als ohne, muf3
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zweitens beriicksichtigt werden, da3 der urspriingliche Schuldner in der Lage
sein muf3, seine Schuld einzuldésen. Hierzu muB er sich Mittel auf dem Kapital-
markt seines Landes besorgen, wenn die Einlosung nicht iiber die Notenpresse
finanziert wird. Es muf3 dann an anderer Stelle jemand bereit sein, auf eine
alternative Investition zu verzichten, so dal die Hohe aller Investitionen
unverdndert bleibt. Aus dieser Sicht stellen Swaps lediglich einen Wéhrungs-
austausch’ dar: An die Stelle eines ausldndischen tritt nun ein inldndischer
Glédubiger bei konstantem Volumen der Gesamtverschuldung des Schuldners.
Diese Glaubigersubstitution kann fiir den Schuldner mit dem Effekt verbun-
den sein, daB er nunmehr einen héheren Schuldendienst zu leisten hat, weil
der Realzinssatz in Schuldnerldndern oft nicht unerheblich iiber dem auf den
internationalen Kapitalmérkten herrschenden Satz liegt. Velasco und Larrain
(1990, S. 179), haben fiir vier GroBschuldnerlander die internen und externen
Realzinssétze im Zeitraum Juli - Dezember 1988 ermittelt (Tab. 4). Wihrend
in Chile Inlands- und Auslandszinssatze anndhernd gleich hoch sind, muflte
der argentinische Staat gut das Achtfache, Mexiko etwa das Sechsfache und
Brasilien anndhernd das Vierfache der Auslandszinssiatze aufwenden$. Das
Argument, diese Schulden wiirden nicht zu pari eingeldst und die Schuldner
erzielten einen Einloésungsgewinn, ist, wie im folgenden Abschnitt gezeigt
wird, nicht stichhaltig. DES konnen daher bei hinreichendem Umfang den
offentlichen Schuldnern erhebliche Stabilitatsprobleme bereiten. Lander, die
Anpassungsprogramme durchfithren und die deshalb auf eine strenge Haus-
haltsdisziplin achten miissen, stehen hier einem Zielkonflikt gegeniiber.

Tabelle 4

Realzinssitze in vier Grofischuldnerlindern und realer LIBOR
(Angaben in Prozent)

realer Libor inlandischer

*
r*) Realzinssatz (r) rir.* 100
Argentinien 5,2 429 8,3
Brasilien 5,2 19,0 3,7
Chile 5,2 5,9 1,1
Mexiko 52 29,9 5,8

Quelle: A. Velasco und F. Larrain (1990): La macroeconomia bésica de los inter-
cambios (swaps) de deuda. El Trimestre Econémico, Vol. LVII, S. 179.

7 Franke (1989) spricht in diesem Zusammenhang von einer loan currency substitu-
tion.

8 AuBerdem ist zu beriicksichtigen, da in diesen Léndern die inldndische Verschul-
dung des Staates und privater Unternehmen bereits seit vielen Jahren erhebliche Pro-
bleme bereitet. Vgl. hierzu u. a.: Kohne (1990).
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2. Die Last der Subvention

Da die Banken in der Regel die Forderungen zum Nominalwert in ihren
Biichern fithren und sie beim Verkauf einer Forderung einen Verlust buchen,
wenn der Marktwert der Forderung unter pari liegt, hat es den Anschein, als
ob die Banken die finanzielle Last der Subvention triigen, die regelmaBig
Bestandteil eines Swaps ist. DaB3 auch diese Ansicht unrichtig ist, sei an einem
kleinen Beispiel verdeutlicht.

Ein Auslander kaufe mit DES eine Unternehmung eines Schuldnerlandes
zum Ertragswert (g.E)° von 100 Mio. US-$. Der Preis der Schulden dieses
Landes betrage 50 Cents pro US-$ Nominalschuld. Fiir das Schuldnerland
ergibt sich folgende Rechnung, wenn ein Wechselkurs von 1 und ein Swap-
Volumen von 100 Mio. US-$ unterstellt werden.

Das zu Marktpreisen bewertete Nettoauslandsvermogen des Schuldnerlan-
des steigt um den Marktwert der Schuld (D) sowie um eventuell vom Investor
erhaltene Devisen (W) und sinkt um den Wert der Unternehmung (g.E). Das
Vermdgen im Inland steigt um den Verkaufserlos der Unternehmung (gq.E)
und nimmt um den Wert der neu geschaffenen Inlandsschuld (D’) ab. Danach
ergibt sich folgende Vermogensaufstellung:

Schuldnerland erhalt den

Sekundédrmarktdiskont
ja nein
Anderung des AW +AD 50 + 50 50
Auslandsvermogens -q.E 100 100
Anderung des +q.E 100 100
Inlandsvermogens —-AD’ 100 100

Behilt das Schuldnerland den Abschlag ein, ist die Anderung des Auslands-
und des Inlandsvermégens ausgeglichen. Es tritt jedoch ein Vermogensverlust
in Héhe der Subvention ein, wenn das Schuldnerland den Abschlag an den
Investor weitergibt.

In Chile 16st der Schuldner den Kredit in der Regel zum Kurs von 90 Pro-
zent ein. Dal3 auch er einen ,,Einlosungsgewinn“ realisiert, schmalert die Sub-
vention, die dem Investor gegeben wird, hebt sie aber nicht auf. Nur wenn der
Schuldner den gesamten Abschlag auf dem Sekundarmarkt einnimmt, hat er
die Investition nicht subventioniert. Debt-Equity Swaps sind daher mit hohen
Opportunititskosten fiir die Schuldnerldander verbunden, wenn sie in der iib-

9 Hierbei bedeuten E die Unternehmensanteile (equities) und g deren Preis.
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lichen Weise realisiert werden. Bei einem Swapvolumen von 3,2 Mrd. US-$ hat
Chile eine Vermogenseinbu3e von knapp einer Milliarde US-$ erlitten, was
wertmaflig mehr als einem Drittel der Senkung des BIP in den Krisenjahren
1981 und 1982 entspricht.

3. Sekundire Investitionseffekte

Eine hohe Auslandsverschuldung kann investitionshemmend wirken (Krug-
man, 1989, S. 268, sowie IMF, 1989b). In einer Situation, in der jede Verbes-
serung der wirtschaftlichen Lage fast ausschlieBlich dem Gldubiger zugute
kommt, wird der Anreiz zu investieren, gering sein. Hinzu kommt, daB der
gesamte Schuldendienst aus den Ertragen des Produktivvermogens eines Lan-
des gezahlt werden muf3. Somit miissen auch neue Investitionen die Last der
Altschulden mittragen (Dooley, 1989, S. 78 f.). Wird in einer solchen Lage
ein Teil der Schulden erlassen, mag der Anreiz zu investieren, steigen.

Die eben beschriebene Situation ist dadurch gekennzeichnet, daB die Ver-
anderung der Auslandsschuld zu einer Verbesserung des Vermogensstatus
fithrt. Im Falle der DES bleibt das Nettoauslandsvermdgen bestenfalls kon-
stant; bei der iiblichen Auspridgung der Swaps, in der der Investor eine Sub-
vention erhilt, sinkt jedoch das Auslandsvermogen des Schuldnerlandes.
Noch mehr als vor Durchfithrung der Swaps kidme eine Verbesserung der wirt-
schaftlichen Lage dem Ausland zugute.

Zum gleichen Ergebnis fiihrt auch eine weitere Uberlegung: Ein niedriger
Marktwert der Schulden mag Anleger entmutigen, in diesem Land zu investie-
ren, wenn sie ihn als Indikator fiir eine verfehlte Wirtschaftspolitik und als ein
Signal fiir kiinftige Zahlungsprobleme mit dem Ausland ansehen (Preuf3e und
Schinke, 1990, S. 124). Angesichts dieser Uberlegungen kénnte der Gedanke
aufkommen, daB cet. par. DES die Sekunddrmarktpreise steigen lassen.
Wenn jedoch diese Preise die von den Glaubigern erwarteten Zahlungen aus
der Auslandsverschuldung widerspiegeln, ist nur mit einem Steigen der Preise
zu rechnen, wenn die Zahlungsfahigkeit z. B. aufgrund einer Verbesserung
der Vermogenssituation gestiegen ist!0. Wie das Zahlenbeispiel zu den Finanz-
lasten der Subventionen gezeigt hat, verandern Debt-Equity Swaps die Ver-
mogenssituation gegeniiber dem Ausland nicht, solange das Schuldnerland
den Abschlag erhélt. Wird dieser Abschlag an den Investor weitergegeben,
sinkt das Vermogen des Schuldners. Mit zunehmenden Swaps muf cet. par.
mit einem Sinken der Sekundérmarktpreise gerechnet werden (Dooley, 1989b,
S. 131).

10 Hierbei wird unterstellt, daB die vom Glaubiger erwarteten Zahlungen ausschlief3-
lich von der Zahlungsfahigkeit des Schuldners, nicht aber auch von seiner Zahlungswil-
ligkeit abhangen.
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Ein positiver Effekt der DES auf die Investitionstétigkeit konnte sich
jedoch daraus ergeben, da} swap-induziert die Nachfrage nach Unterneh-
mensanteilen im Schuldnerland zunimmt und die Anteilspreise steigen 1af3t.
Wie Helpman (1989, S. 449 f.) gezeigt hat, ist mit dieser Reaktion nicht in
jedem Fall zu rechnen, weil ihr ein in entgegengesetzter Richtung wirkender
Effekt gegentibersteht: Je mehr Swaps realisiert werden, desto starker macht
sich in spiteren Perioden ein Einkommenstransfer bemerkbar, aufgrund
dessen die Unternehmensanteile weniger geschétzt werden.

Diese Diskussion zeigt, dal DES nicht Investitionen darstellen und sie auch
kaum induzieren, sondern als eine Methode der Finanzierung auslédndischer
Direktinvestitionen anzusehen sind, bei der der Investor iiber einen Vorzugs-
wechselkurs subventioniert wird (Franke, 1986). Aus dieser Sicht sind DES als
Alternative zur konventionell finanzierten ausldndischen Direktinvestition mit
gleich hoher, offen ausgewiesener Subvention zu betrachten. Inwieweit es vor-
teilhaft ist, da3 versteckte bzw. nicht aus dem Staatshaushalt zu finanzierende
Subventionen gezahlt werden, die deshalb hoher ausfallen kénnen, ist eine
offene Frage. Hier wird man im Einzelfall die au8erordentlich hohen Oppor-
tunititskosten der Subventionen mitberiicksichtigen miissen. Geht man von
dem naheliegenden Fall aus, daB8 die Investition ohnehin im Swap-Land geta-
tigt worden wire, werden durch die Subventionierung nur Mitnahmeeffekte
erzielt (Dornbusch, 1987, S. 26). In Chile glaubt man solchen Argumenten
damit begegnen zu konnen, daB man auf erhoffte Folgeinvestitionen nach
Beendigung der DES-Transaktionen hinweist. Empirisch belegt worden ist
dies bisher nicht.

4. Vorteile aus der Senkung der Zins- und Tilgungszahlungen

Ein weiteres, in der Literatur diskutiertes Argument fiir die Durchfiihrung
von DES bezieht sich auf dadurch hervorgerufene Senkungen der Zins- und
Tilgungszahlungen (World Bank, 1987, S. 22). Weil unter sonst gleichen
Umstdnden im Umfang der DES die Schuld vermindert wird, werden niedri-
gere Zinszahlungen und Amortisationen fillig. Eine Wohlstandssteigerung
tritt ein, wenn der Gewinntransfer des Investors niedriger als der auf die
urspriinglichen Kredite zu zahlende Schuldendienst ware. Hierzu ist folgendes
zu bemerken:

a) Es mag durchaus sein, da3 einzelwirtschaftlich die Voraussetzungen erfiillt
sind, die einen Transfer der Gewinne ermdglichen. Dies kann aber in einer
Zeit sein, in der ein Transfer auBerordentlich schwierig ist: Gesamtwirt-
schaftlicher Devisenmangel und Gewinne einzelner Unternehmen konnen
zum gleichen Zeitpunkt anfallen.

b) Einer Untersuchung der Weltbank zufolge hat Chile im Durchschnitt der
Jahre 1976 - 83 aus einer Gruppe von elf fortgeschrittenen Entwicklungs-
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d)

e)

landern und zwei Industrielandern (USA und Japan) die hochste Kapital-
rendite aufgewiesen (World Bank, 1985, S. 135). Dies kann bedeuten, daf3
aus Beteiligungen von Auslidndern an chilenischen Unternehmen hohere
Transfers anfallen als auf gleich hohe Auslandsschulden des Landes.

Im Verhiltnis zur Situation ohne Swaps sinkt das verfiigbare Einkommen
eines reprasentativen Individuums, weil ein Teil seines Produktionsvermo-
gens an den Glaubiger libergeht, und es steigt, weil er einen geringeren
Schuldendienst zu zahlen hat. Erfolgt die Zahlung des Schuldendienstes in
einer festen Relation zum zustandsabhingigen Einkommen, kann der Fall
eintreten, daB das verfiigbare Einkommen bei schlechten und bei guten
Zustanden nach DES niedriger als ohne Swaps ist. In diesem Fall lohnen
sich Swaps nur bei Zusténden, die als mittelmaBig einzuordnen sind (Help-
man, 1989, S. 443 £.).

Ob administrative Barrieren!! einen illegalen Retransfer verhindern, ist
eine offene Frage. Angesichts der Mdglichkeiten der Investoren, ver-
steckte Transfers durch Rechnungsfilschung durchzufiithren, sind Zweifel
angebracht.

AbschlieBend ist darauf hinzuweisen, dal die Alternative zu den Swaps,
die konventionell finanzierte ausldndische Direktinvestition, Devisenein-
nahmen im vollen Umfang der Investitionen und nicht nur im Wert des
auf eine gleich hohe Schuld anfallenden Schuldendienstes erbracht hatte.
Wird die Produktion eines Landes in erster Linie durch Devisenmangel
beschrinkt, wire eine konventionelle Finanzierung der Direktinvestition
vorzuziehen.

Als Fazit ist festzuhalten, da3 DES

kaum die Investitionen steigern werden,

dem Schuldnerland eine zusétzliche Last durch Subventionen bereiten,
die Stabilitat gefdhrden,

zustandsabhéngig nur in geringem Umfang das verfiigbare Einkommen stei-
gern und die Devisenposition des Schuldnerlandes kaum verbessern wer-
den.

Im folgenden Abschnitt soll nun noch der Frage nachgegangen werden,

inwieweit DES im Vergleich mit der konventionellen Finanzierung einer aus-
landischen Direktinvestition die Kreditwiirdigkeit eines Schuldnerlandes ver-
bessern.

11 Vgl. hierzu auch die theoretische Analyse von Helpman, (1989), S. 443 f.
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IV. Wirkungen der Debt-Equity Swaps auf die Kreditwiirdigkeit

Mit dem Ausbruch der Schuldenkrise wuchs das Interesse, anhand objektiv
mefBbarer Indikatoren die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Zahlungs-
schwierigkeiten und von Umschuldungen zu ermitteln oder die Determinan-
ten der Kreditwiirdigkeit eines Schuldnerlandes zu bestimmen. Trotz metho-
discher Unterschiede stimmen die verwendeten Indikatoren wie Schul-
den-Sozialprodukt-Relation, Schuldendienst-Export-Verhaltnis, Investitions-
quote, Verhaltnis der Reserven zum Bruttoinlandsprodukt, Wachstumsrate
des BSP etc. in den seither erschienenen Veroffentlichungen weitgehend tiber-
ein. DES und deren Alternative, die konventionell finanzierte Direktinvesti-
tion, konnen diese Indikatoren in verschiedener Weise verandern und sich
damit unterschiedlich auf die Kreditwiirdigkeit eines Schuldnerlandes auswir-
ken. Im folgenden soll daher mit einer Regressionsanalyse und einem kleinen
Simulationsmodell die Wirkung beider Finanzierungsformen auf die Kredit-
wiirdigkeit eines Schuldnerlandes bestimmt werden.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Bestimmung der Determinanten der
Kreditwiirdigkeit Chiles mit Hilfe eines Regressionsmodells, das von Feder
und Just (1977, S. 222 ff.) entwickelt und von Edwards (1986, 1984, 1984b)
auf eine Gruppe von Schuldnerldandern angewandt wurde.

Die Schatzgleichung des Modells lautet!2:
(2) ll'lS, = bo, + Zb,', X,', + Mt

In ihr stellen die X, die Kreditwiirdigkeitsdeterminanten, u, den Storterm
und Ins, den Logarithmus des Spread dar. Die Determinanten und deren zu
erwartende Vorzeichen werden im Anhang 1 kurz erlautert.

Die Analyse ist mit drei verschiedenen Datensiatzen durchgefiihrt worden.
Der in einer ersten Rechnung verwendete Spread ist eine Durchschnittsgrofe,
die iiber sdmtliche Auslandskredite mit variablem Zinssatz ermittelt wurde.

12 Diesem Modell liegt der Gedanke zugrunde, dal der Spread, der von den Banken
als Zuschlag zum LIBOR erhoben wird, ein RisikomaB8 darstellt. Je hoher die Wahr-
scheinlichkeit (p) ist, daB8 ein Land seine Schulden nicht mehr bedient, desto hoher ist
das Risiko und damit der Spread (s) und desto geringer ist seine Kreditwiirdigkeit:

) s = [p/(1-p)le

wobei g alle tibrigen Einfliisse auf den Spread aufnimmt. Wiahlt man fiir p eine logisti-
sche Funktion

p = exp(a+ > biX;)/[1 +.exp(a+ > b X,

erhélt man nach einigen Umformungen die Schatzfunktion (2), wenn man @ und Ing als
bo zusammenfaBt und den Storterm g, einfiigt, von dem angenommen wird, daf er die
ublichen Eigenschaften besitzt. (Edwards, 1984a).
Vgl. Edwards, op. cit., und Schinke (1990), S. 64.
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Da Wihrung und Sektorzugehorigkeit der Kredite das Gewicht der einzelnen
Determinanten beeinflussen konnen (Edwards, 1984, S. 726), wurden in
einem zweiten Datensatz nur die 6ffentlichen und 6ffentlich garantierten Dol-
larkredite mit variablem Zins auf LIBOR-Basis aufgenommen. Ein dritter
Satz enthalt nur die Daten der privaten, variabel verzinslichen Dollarkredite

Rolf Schinke

auf LIBOR-Basis. Tabelle 5 enthélt die Ergebnisse dieser Analysen.

Tabelle 5
Determinanten der Kreditwiirdigkeit Chiles2) b

offentliche und

offentl. garantierte Kredite©) ¢)

Variable/Gleichungen

Zeitraum
Rechenmethode
Konstante

Schulden-Sozial-
Produkt-Relation
offentl. Kredite
offentl. + priv. Kredite
Reserven-Sozialprodukt-
Relation

Import-BIP-Verhiltnis

Laufzeit

®)

76 - 87
OLS
0,202

(1,20)

0,190

(2,65)
-3,55

(-3,24)

Schuldendienst-Export-Verhaltnis

Wachstumsrate des BSP
Investitionsquote
Dummy

AR (1)
R2
R? (adj)

F
DW

0,5069
(3,00)

0,74
0,64
7,42
3,07

©

77-87
OLS
0,255

(2,53)

0,197
(4,62)
~3,960
(—5,98)

0,5699

(5,19)
-0,61

(-2,12)
0,87
0,79
10,20
2,36

(10)

77 - 87
OLS
0,318

(1,65)

0,204
(2,87)
—4,306
(=3,44)

0,5150
(3,11)

0,78
0,68
8,20
2,90

(11)

74 - 87
OLS
0,964

(1,86)

~0,290
(-2,11)

-8,017
(-2,88)
0,050
(3,89)

0,5059
(4,10)

0,86
0,79
12,32
2,64
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Tabelle 5 (Fortsetzung)

private Kredited): ¢)

Variable/Gleichungen (12) (13) (14) (15)
Zeitraum 74 - 86 74 - 86 74 - 86 74 - 87
Rechenmethode OLS OLS OLS OLS
Konstante 0,457 0,377 0,450 0,527
4,79) (3,26) (3,77) (5,14)

Schulden-Sozial-
Produkt-Relation

offentl. Kredite 0,585 0,590 0,583 0,578
(9,50) (7,43) (6,63) (8,10)
offentl. + priv. Kredite
Reserven-Sozialprodukt- -3,935 —3,896 -3,739 -3,805
Relation (—13,87) (—10,681) (—9,531) (—11,88)
Import-BIP-Verhaltnis
Laufzeit
Schuldendienst-Export- 1,014 1,222 0,976 0,784
Verhiltnis (3,62) (3,59) (2,80) (2,65)
Wachstumsrate des BSP 0,451 0,493
(2,50) (2,37)
Investitionsquote
Dummy 0,159¢) 0,1828)
(1,95) (1,75)
AR (1)
R? 0,97 0,94 0,91 0,95
R? (adj) 0,94 0,90 0,88 0,92
F 39,96 29,19 30,80 36,32
DW 2,28 2,53 2,66 2,08

2) abhéngige Variable ist der Logarithmus des Spread, +-Werte in Klammern.

b nur Kredite mit variablem Zinssatz.

9 samtliche offentlichen und 6ffentlich garantierten, in Dollar denominierten Kre-
dite mit variabler Verzinsung auf LIBOR-Basis ohne im Zuge der Verschuldungskrise
ibernommenen Kredite.

9 Samtliche privaten Kredite einschlieBlich der spiter vom Staat {ibernommenen,
soweit sie in Dollar denominiert waren und mit variabler Verzinsung auf LIBOR-Basis
ausgestattet waren.

) Die Daten der Einzelkredite wurden zu gewogenen Jahresdurchschnitten zusam-
mengefalit.

) 1983 und 1984 gleich 1.

&) 1983 gleich 1.
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Angesichts des relativ kurzen Analysezeitraums wurde versucht, die Zahl
der erkldrenden Variablen méglichst klein zu halten. Dieses Vorgehen wurde
dadurch erleichtert, daf einige der in der Literatur verwendeten Determinan-
ten (Edwards, 1984a und Schinke, 1990, S. 60 f.) statistisch insignifikant
waren. Wie aus Tabelle 5 und Anhang 1 ersichtlich ist, weisen die Regres-
sionskoeffizienten mit einer Ausnahme die erwarteten Vorzeichen auf!3. Nur
in Gleichung 11 entspricht das Vorzeichen der Schulden-Sozialprodukt-Rela-
tion nicht der Erwartung. Auffallig ist die erheblich geringere Giite der Schat-
zungen, die den offentlichen Sektor betreffen; dies gilt sowohl fiir die Signifi-
kanz der einzelnen Variablen und der Schétzgleichungen als auch fiir die
Determinationskoeffizienten und fiir die Durbin-Watson-Werte. Eine Auto-
korrelation der Residuen ist nicht immer ausgeschlossen.

Augenfillig ist auBerdem, dafl nahezu in allen Gleichungen eine Auspri-
gung der Schulden-Sozialprodukt-Relation und das Reserven-Sozialprodukt-
Verhiltnis signifikant sind. Ein hohes Schulden-Sozialprodukt-Verhéltnis 148t
den Spread steigen (und damit die Kreditwirdigkeit sinken). Umgekehrt
wirkt eine hohe Reserven-Sozialprodukt-Relation senkend auf den Spread.

Um die Effekte der DES auf den Spread und damit auf die Kreditwiirdig-
keit zu bestimmen, wurde anhand eines einfachen Simulationsmodells (Vial
und Le Fort, 1986 und Vial, 1986) ermittelt, welche Wirkungen die Swaps auf
die verschiedenen Determinanten der Kreditwiirdigkeit gehabt haben. Einer
ersten Simulation lagen die tatsachlich gemessenen Werte der makro6konomi-
schen Variablen unter EinschluB der Swaps zugrunde (,,historische Simula-
tion*); sie kann deshalb als ,,Mit-Swap-Situation“ gekennzeichnet werden.
Dieser ,,Mit-Swap-Situation“ ist eine andere gegeniibergestellt worden, in der
angenommen wird, da3 anstelle der swapfinanzierten gleich hohe konventio-
nell finanzierte Auslandsinvestitionen erfolgen. In diesem Fall wiren die Ver-
schuldung und die Devisenreserven um den Swap-Betrag gestiegen.

Mit Hilfe der simulierten Werte der Determinanten wurden aus den Regres-
sionsgleichungen hypothetische Spread-Werte ermittelt, deren Differenzen
einen Indikator dafiir darstellen, inwieweit sich der Spread durch eine konven-
tionelle Finanzierung der Direktinvestitionen im Vergleich zu den Swaps
geandert hatte. Tabelle 6 verdeutlicht, da die Spreads bei konventioneller
Finanzierung der Investition nicht unerheblich niedriger gewesen wiren. Zu
diesem Ergebnis hat in erster Linie das relativ groBe Gewicht der Reserven-
Sozialprodukt-Relation in den Regressionsgleichungen beigetragen.

13 Das positive Vorzeichen der Investitionsquote deutet an, daB Investitionen aus der
Sicht der Banken das Risiko steigern. Dies kann z. B. der Fall sei, wenn die Investitio-
nen im importsubstitutiven Bereich vorgenommen werden und die Abhéngigkeit des
Schuldnerlandes vom Glaubiger mindern.
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Tabelle 6

Senkung des Spreads durch konventionelle Finanzierung auslindischer
Direktinvestitionen (in Prozentpunkten)

Jahre/Gleichungen 9) (12) (15)
a) b)

1985 0,015 0,037 0,037

1986 0,114 0,318 0,314

1987 0,258 0,607 0,622

a) offentliche und 6ffentlich garantierte Auslandskredite
b) private Auslandskredite

V. AbschlieBende Bemerkungen

DES sind von einigen Okonomen befiirwortet worden, weil sie eine Markt-
16sung (Feldstein, 1987, S. 21 und Neuber, 1989, S. 844) der Schuldenkrise
darstellten, die auf Freiwilligkeit beruhe gegeniiber den auf kollektiven Ent-
scheidungen beruhenden Umschuldungen. Wie Krugman (1989, S. 24) gezeigt
hat, impliziert die Freiwilligkeit keine bessere Losung. Die vorliegende Unter-
suchung hat ergeben, daB auch die ibrigen Gesichtspunkte, die bei einer
Bewertung der DES zu beriicksichtigen sind, nicht fiir die Durchfiihrung von
Swaps sprechen.

DES sind ihrem Wesen nach eine alternative Form der Finanzierung einer
auslandischen Direktinvestition, die hohe Opportunitatskosten und einen
nicht unerheblichen negativen EinfluB auf die Kreditwiirdigkeit eines Landes
haben. Ihr Beitrag zur Losung der Schuldenkrise ist daher bestenfalls unbe-
deutend, wahrscheinlich aber negativ.

Anhang 1
Determinanten der Kreditwiirdigkeit

Im folgenden werden nur die in der Tabelle 5 im Textteil verwendeten
Determinanten erldutert. Neben den hier erwahnten Variablen werden in der
Literatur zu diesem Themenbereich weitere verwendet. Eine Ubersicht findet
sich bei Edwards (1984a) und bei Schinke (1990, S. 60 f.).

Dem Modell von Edwards liegt der Gedanke zugrunde, daB aus der Sicht
des Glaubigers Vermogensanderungen des Schuldners seine Zahlungswillig-
keit beeinflussen werden. Sind diese Vermogensanderungen dergestalt, daf
sie den Zugriff des Kreditgebers auf Aktiva des Schuldners im Falle der Nicht-
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einhaltung der Zahlungsverpflichtungen erleichtern, wird hierin eine Senkung
des Risikos erblickt. Dementsprechend wird der Spread abnehmen. Diese
Vermogensanderungen sind jeweils im Verhaltnis zur bestehenden Schulden-
last bzw. Schuldendienstlast zu sehen.

Steigt die Schulden-Sozialprodukt-Relation, wird aus dieser Sicht eine
Zunahme des Spread zu erwarten sein. Das Periodeneinkommen ist als Indi-
kator des Produktivvermdgens einer Volkswirtschaft anzusehen. Sinkt es im
Verhiltnis zur Verschuldung, steigt das Risiko. Die Schulden-Sozialprodukt-
Relation ist in dieser Untersuchung in zwei verschiedenen Fassungen verwen-
det worden: als Relation der gesamten Auslandsverschuldung zum BSP und
als Verhaltnis der 6ffentlichen und 6ffentlich garantierten Schuld zum BSP. In
beiden Fillen wird in der Schétzgleichung ein positives Vorzeichen erwartet
werden.

Die Schuldendienst-Export-Relation fillt, obgleich sie in dieser Untersu-
chung mitverwendet wurde, etwas aus diesem Rahmen. Sie stellt eher einen
Indikator der Liquiditat dar. Steigende Schuldendienstverpflichtungen im
Verhailtnis zum Export deuten zunehmende Finanzierungsschwierigkeiten an.
In diesem Falle wird der Spread steigen, und das Vorzeichen wird positiv sein.

Das Verhiltnis der Reserven zum Sozialprodukt kann sowohl als Anzeige
des Vermdgensstatus als auch der Liquiditdt angesehen werden. Steigende
Reserven erlauben den Banken einen leichteren Zugriff auf die Vermdgens-
werte des Schuldners. Ebenso implizieren sie eine verbesserte Zahlungsfihig-
keit. Beide Uberlegungen ergeben, daB mit einem negativen Vorzeichen zu
rechnen ist.

Das Vorzeichen der Wachstumsrate des BSP ist nicht eindeutig bestimm-
bar, weil kaum vorhersagbar ist, ob sich die Zugriffsmoglichkeiten der Glaubi-
ger durch das Wachstum verbessern oder nicht. Konzentriert sich die Schaf-
fung zusatzlicher Kapazititen auf den importsubstitutiven Bereich, wiirde dies
als steigendes Risiko zu sehen sein. Dementsprechend ist ein positives Vor-
zeichen zu erwarten.

Eine steigende Importquote 148t aus dieser Sicht ein negatives Vorzeichen
erwarten, weil das Schuldnerland in starkerem Mafe als vom Ausland abhén-
gig betrachtet wird.

Bei Problemschuldnern wird eine lingere Laufzeit als Risikosteigerung
empfunden werden. Entsprechend wird das Vorzeichen positiv sein.
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Internationale und intertemporale Effekte
der Kapitaleinkommensbesteuerung

Von Christian Keuschnigg*, Bonn
I. Einleitung

Die neueren Steuerreformen in den grofen Industrieldndern spiegeln die
Sorgen der nationalen Regierungen iiber Investitions- und Wachstumsbedin-
gungen in ihren Léndern wider. Insbesondere die Absenkungen von Steuer-
satzen sollten Anreize fiir Ersparnisbildung und Investitionen und damit ver-
besserte Wachstumsbedingungen schaffen. In offenen Volkswirtschaften mit
sehr mobilem internationalen Finanzkapital wird erwartet, da einseitige
Absenkungen von effektiven Grenzsteuersitzen auf Kapitaleinkommen ent-
sprechende Kapitalbewegungen hervorrufen. Diese tendieren dazu, die ent-
standenen Unterschiede in den Ertragsraten zu nivellieren.

In der Literatur werden inzwischen eine Vielzahl von theoretischen und
empirischen Modellen angeboten, anhand welcher die Effekte von Steuern
auf internationale Kapitalbewegungen und Wachstum untersucht werden kén-
nen. Theoretische Untersuchungen sind beispielsweise in Frenkel und Razin
(1987, 1989) enthalten, welche in einem zweiperiodigen Modell argumentie-
ren, oder Sinn (1987, 1988a, 1988b), der ein Modell mit infinitem Planungs-
horizont aller Akteure verwendet. Ein Teil der Literatur versucht, unter Her-
anziehung von mehr oder weniger detaillierten Simulationsmodellen eine Vor-
stellung von moglichen quantitativen Effekten zu geben, wie sie unter realisti-
scheren Bedingungen erwartet werden konnen. Simulationsmodelle mit
intertemporalen Entscheidungen im Konsum- und Produktionsbereich, aber
mit sehr einfachen Steuerstrukturen werden von Frenkel und Razin (1988),
Bovenberg (1986, 1988), Bruno und Sachs (1985), Mutti und Grubert (1985)
und Lipton und Sachs (1983) vorgestellt. Neuere Modelle von Goulder und
Summers (1989) und Goulder und Eichengreen (1988) enthalten mehr Details
iiber wichtige Besonderheiten der Steuersysteme. In den meisten dieser Simu-
lationsmodelle folgen Konsum und Ersparnisbildung aus der intertemporalen
Maximierung eines infinit lebenden reprasentativen Konsumenten.

* Die Arbeit ist Teil des Jubilaumsfondsprojekts Nr. 3327 der Osterreichischen
Nationalbank und wurde wéihrend meines Forschungsaufenthaltes an der Universitat
Bonn als Stipendiat der Alexander von Humboldt-Stiftung fertiggestellt. Ich danke bei-
den Institutionen fiir Unterstiitzung.
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Die hier vorgestellte Arbeit ist innovativ in dem Sinne, als sie ein numerisch
l6sbares Modell mit iiberlappenden Generationen auf ein Ein-Gut-Zwei-Lan-
der-Modell erweitert. Die Darstellung des Haushaltssektors fuflt auf den
Arbeiten von Auerbach und Kotlikoff (1983, 1987). Das Modell kann auch fir
die Anpassungspfade zu neuen langfristigen Gleichgewichten gelést werden.
Dadurch wird eine Gegeniiberstellung der kurz- und langfristigen Wirkungen
der Steuerpolitik méglich. Im Unterschied zu Modellen mit infinitem Pla-
nungshorizont der Haushalte erlaubt die Generationenstruktur die Betrach-
tung von intergenerativen Umverteilungswirkungen der Steuerpolitik. Damit
konnen auch ,neutrale‘ Steuern, welche die Marginalbedingungen intertempo-
raler Entscheidungen nicht stéren, reale Wirkungen entfalten. Steuern vertei-
len Ressourcen zwischen Generationen mit unterschiedlichen marginalen
Konsumneigungen um.

Im folgenden diskutiere ich verschiedene ,Reformen‘ der Kapitaleinkom-
mensbesteuerung wie isolierte Anderungen in den Steuersitzen auf Unterneh-
mens- und auf personlicher Ebene und Anderungen in den Bemessungsgrund-
lagen wie etwa giinstigere steuerliche Abschreibungsregelungen. Dazu stelle
ich im zweiten Abschnitt das theoretische Modell dar, Abschnitt ITI diskutiert
die Parametrisierung, und Abschnitt IV setzt sich mit den Ergebnissen ausein-
ander. Ein eher unerwartetes Simulationsergebnis ist, da8 ein einseitiger Inve-
stitionsanreiz im Inland langfristig zu Kapitalexporten fiihrt. Eine Senkung
des Steuersatzes auf einbehaltene Gewinne hingegen fordert zwar ebenfalls
die Investitionstatigkeit, fiihrt aber zu Kapitalimporten. Auflerdem haben die
beiden Mainahmen entgegengesetzte Wirkungen auf die Wohlfahrt gegen-
wirtiger und zukiinftiger Generationen. Der letzte Abschnitt enthélt einige
abschlieBende Bemerkungen.

II. Das Modell

Haushalte entscheiden iiber die Aufteilung ihres Lebensvermégens auf
gegenwartigen und zukiinftigen Konsum. Damit verbunden ist die Vermo-
gensbildung und deren Verwendung. Sie bieten eine fixe Arbeitsmenge an.
Unternehmen produzieren, fragen Arbeit nach und bieten Wertpapiere zur
Finanzierung des produktiven Kapitals an. Der Staat tatigt 6ffentlichen Kon-
sum und bedient die 6ffentliche Schuld. Die Ausgabenerfordernisse werden
iiber Steuern und Neuverschuldung finanziert. Alle in- und ausldndischen
Akteure konnen nur uiber (internationale) Markte miteinander in Beziehung
treten. Fiir die einzelwirtschaftlichen Probleme nehmen wir an, da Haushalte
und Unternehmen hinreichend klein sind und daher fiir sich genommen kei-
nen EinfluB auf die Preise haben. Wir betrachten also stets reprasentative
Individuen aus Klassen von homogenen Akteuren. Das Konsum- und Investi-
tionsgut sei das Numerairegut, alle Preise werden daher in Einheiten dieses
Gutes ausgedriickt.
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Konsum und Vermégensbildung: Das Verhalten der Haushalte wird anhand
der Lebenszyklustheorie intertemporaler Konsumwahl beschrieben. Der
Lebens- und Planungshorizont einer neu hinzutretenden Generation betrage
55 Jahre. Man mag sich vorstellen, daB ein Individuum mit 21 in die Erwerbs-
phase eintritt und somit ein 6konomisch eigenstandiges Leben beginnt. In der
Erwerbsphase wird eine Einheit Arbeit unelastisch angeboten, dariiber hinaus
wird kein besonderes Arbeitseinkommensprofil modelliert. Doch kann eine
Kohorte mit einem beliebigen Faktor skaliert werden. Mit 65 beginne die
Ruhestandsphase, mit 75 ende der Lebenszyklus. In jedem Zeitpunkt ent-
scheiden somit 55 Kohorten simultan iiber Konsum und Vermogensbildung.
Der Konsum in der Ruhestandsphase wird aus dem in der Vergangenheit
gebildeten Vermdgen finanziert!.

Konsum und Vermogensbildung folgen aus der Maximierung einer inter-
temporalen Nutzenfunktion iiber gegenwirtigen und zukiinftigen Konsum und
iiber eine Hinterlassenschaft am Ende des Lebenszyklus. Das Erbschaftsmotiv
dient zur besseren Erkldrung der aggregierten Ersparnisse. Kotlikoff und
Summers (1981) haben herausgefunden, da3 das Lebenszyklusmotiv allein die
gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse nur zum Teil erkldaren kann. Ein groBer
Teil der Vermogensbildung beruht auf intergenerativen Transfers. Um das
Problem noch numerisch zu bewiltigen, folgen wir Seidman (1983) und neh-
men ein ,egoistisches’ Vererbungsmotiv an, wonach die Hinterlassenschaft
wie eigener Konsum gewertet wird. Anders als bei einem altruistischen Verer-
bungsmotiv findet hierbei die 6konomische Situation der Nachfolgergenera-
tionen keine Beriicksichtigung bei der Bestimmung der Hinterlassenschaften.
Fir Simulationszwecke betrachten wir den hinreichend flexiblen Fall einer
zeitseparablen isoelastischen Nutzenfunktion?.

‘&Y u(c) u(freve1)

(1 max U= 2, — + B = u.d.N.B.
{cs} s=t(1+ ) ' 1+ o)
V=) wl, Y@+t v
H=@+r)f+ (x wwk s ( D, ,+fﬂ+ +1
s=t s=t
IT a+rn) IT a+r) [T a+rn
u=t+1 u=t+1 u=t+1

Die Priferenzen werden durch eine konstante intertemporale Substitutions-
elastizitit y, eine konstante subjektive Zeitpraferenzrate o und einen Para-
meter 3 beschrieben, der die Intensitat des Vererbungsmotivs ausdriickt. Die
Symbole in der Budgetbeschrankung bedeuten: » Nettorealzins nach Steuern,
w Bruttoreallohn, ¢, Lohnsteuersatz, [ Arbeitsangebot, ¢t Konsumsteuersatz, ¢

1 Vgl. dazu auch Peters (1987), der ein Modell mit kontinuierlich iiberlappenden
Generationen beschreibt.

2 Die periodische Nutzenfunktion ist von der Form u(c) = (1 — 1/y)c'~"". Der
Parameter y ist eine konstante intertemporale Substitutionselastizitat.
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Konsum und f das akkumulierte Finanzvermégen. Der Index 0 < v < 54
driickt aus, daB in jeder Periode eine Vielzahl von Haushalten agiert, die sich
in der Linge ihres Planungshorizontes v und in ihrem Anfangsvermogen f,
unterscheiden.

Die gewahlte Konsumallokation muf3 einer intertemporalen Budgetbe-
schrankung geniigen, wonach der Barwert zukiinftiger Konsumausgaben ein-
schlieBlich der abgezinsten Hinterlassenschaft am Ende des Lebenszyklus
fr+v+1 das Gesamtvermogen H nicht iibersteigen darf. Das Gesamtvermogen
besteht aus dem Finanzvermégen einchlieBlich empfangener Erbschaften und
dem Barwert zukiinftiger Arbeitseinkommen. Der Einfachheit halber nehmen
wir an, daf die jingste Generation (v = 54) das Vermdgen erbt, welches die
alteste Generation der Vorperiode hinterlassen hat.

Aus der Losung dieses Problems folgt die Konsumfunktion einer Genera-
tion mit einem Planungshorizont von v Perioden

(2) Co,t = IIIU,IHU,I

Der Konsum ist proportional zum Gesamtvermégen H, wobei der Propor-
tionalitatsfaktor ¥ nicht linear von zukiinftigen Zinssétzen, Konsumsteuersat-
zen und Parametern der Nutzenfunktion abhangt. Die Konsumneigung ist um
so grofler, je dlter die betrachtete Kohorte ist. Die gesamtwirtschaftlichen
GroBen erhalten wir durch Aggregation iiber die einzelnen Kohorten3.

Produktion: Es sei angenommen, dafl die Haushalte ihr Finanzvermogen
ausschlieBlich auf dem Weg iiber den Kapitalmarkt anlegen konnen. Als
Anlagealternativen stehen Anleihen oder Firmenanteile zur Verfiigung. Da in
einem Modell mit Sicherheit die Wertpapiere sich nicht durch ihre Risiko-
eigenschaften unterscheiden konnen, muf3 im Kapitalmarktgleichgewicht per-
fekte Zinsarbitrage gelten.

1-1¢)DIV,+(1-1t,)(Vie1 — V,— VN,
B o - 4T ( V)<, , .
t

Der Weltmarktzins betrage i, DIV seien Bruttoausschiittungen, V der Unter-
nehmenswert, VN Einnahmen aus Anteilsfinanzierung, V, ; ; — V, — VN, Wert-
steigerungen auf die ,alten‘ Firmenanteile, ¢, sei ein Zinsertragsteuersatz und
t,, ein Steuersatz auf Kapitalgewinne (Wertzuwichse). Der Steuersatz ¢, driickt
die Gesamtsteuerbelastung der Ausschiittungen aus und schlieft die Steuern
sowohl auf personlicher als auch auf Unternehmensebene, z. B. Korperschaft-
steuer auf ausgeschiittete Gewinne, mit ein. Nach obiger Arbitrage-Bedin-
gung miissen die Unternehmen im Kapitalmarktgleichgewicht eine Nettoren-

3 Eine ausfiihrlichere Dokumentation des Haushaltssektors ist als technischer
Anhang auf Anfrage erhaltlich.
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dite bestehend aus Barausschiittungen und Kapitalgewinnen erzielen, welche
dem Nettozinsertrag auf die alternative Anlageart gleicht. Aus der Arbitrage-
Beziehung erschlief3t sich die Zielfunktion fiir den Produktionssektor.

S[(1—1t : 1-1¢ -1
0 max V,= > (  pIv, - VN,) I1 (1 + ’ iu)
- t

{Lsyls} s=t w u= 1-1,

Kio1— K, =1, - 8%K;; K, =K° lim Kr>0.

T o

Nach der dynamischen Unternehmenstheorie folgen die optimalen Faktor-
nachfragen des Produktionssektors aus der Unternehmenswertmaximierung.
Der Wert der Firma ist gleich dem Barwert aller zukiinftigen Nettoauszahlun-
gen an die Eigentiimer. Die Ein- und Auszahlungen der Unternehmen unter-
liegen einer Finanzierungsidentitét.

5) CF+ BN+ VN = DIV + I + TE + t,K

Die Einzahlungen sind der Cash Flow CF und die Finanzierung durch
Anleihen- (BN) und Anteilsemissionen (VN). Neben den Ausschiittungen
flieBen die Bruttoinvestitionen I, die Steuern auf einbehaltene Gewinne TE
und die Steuern auf den Kapitalbestand ;K ab. Cash Flow, Ausschiittungen
und Steuern auf einbehaltene Gewinne betragen:

CF = P(K, L) - wL — iDf
(6) DIV = a (CF — 8K — TE — 1K)
TE =t (P—-wL— K —iD/ — 11— 8" KT — DIV)

Die steuerlichen Abschreibungsregelungen machen es erforderlich, einen
dkonomischen und steuerlichen Kapitalstock (K und KT) sowie eine 6konomi-
sche und steuerliche Abschreibungsrate (8% und 6”) zu unterscheiden. P(K, L)
bezeichnet eine neoklassische Produktionsfunktion, die fiir Simulations-
zwecke auf eine CES-Form spezifiziert wird. Fiir das Optimierungsproblem
der Unternehmung muf auBerdem ein konkretes Finanzierungsverhalten
angenommen werden. Wir folgen der Annahme von Goulder und Summers
(1989), wonach der Unternehmenssektor ein konstantes Schulden- Kapital-
verhéltnis b aufrechterhalt und die Ausschiittungen stets konstant zu einer um
Steuern korrigierten buchhalterischen GewinngroBe bemifit. Folgedessen
betrigt das Fremdkapital der Unternehmung D/ = bK und die Neuverschul-
dung BN = AD/ = b(I — 8%K). Die Aufkommensgleichung fiir Steuern auf
einbehaltene Gewinne beriicksichtigt die Absetzbarkeit von Fremdkapitalzin-
sen und steuerlichen Abschreibungen. Eine steuerliche Sofortabschreibung
von Investitionen ist im Ausma@ von ¢,/ gestattet, ein Anteil (1 — ¢,) der Inve-
stitionsausgaben vergroBert den steuerlichen Kapitalstock KT der néchsten
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Periode. Die Bewegungsgleichung fiir den steuerlichen Kapitalstock lautet
also KT,1 — KT=(Q1 - )1, + 6TKT.

In Keuschnigg (1990a,b) wird ausfiihrlicher die Losung des dynamischen
Optimierungsproblems mit der exakten Angabe der notwendigen Bedingungen
fiir ein Unternehmenswertmaximum beschrieben. Danach wird im Optimum
der Arbeitseinsatz nach der iiblichen Grenzproduktivitétsregel fiir die Entloh-
nung der Arbeit bestimmt. Investiert wird bis zu dem AusmalB, bei dem der
Grenzvorteil gleich den effektiven Grenzkosten der Investition fiir die Eigen-
timer ist. Die effektiven Anschaffungskosten eines Investitionsgutes werden
fiir den Eigentiimer um den Fremdfinanzierungsanteil und um mit der Investi-
tion verbundene Steuerersparnisse reduziert. Der marginale Vorteil der Inve-
stition besteht im Beitrag des neu installierten Kapitals zum Unternehmens-
wert und ist gleich dem Schattenpreis des Kapitals. Eine Einheit neu installier-
ten Kapitals erzeugt einen Strom zukiinftiger Grenzprodukte. Da Kapital sich
abniitzt, nimmt dieser Einkommensstrom mit der Rate 6% ab. Der Grenzvor-
teil der Investition ist also der Barwert dieses zusitzlichen Einkommensstro-
mes, der durch die Investition induziert wird und an die Eigentiimer flieft.
Damit driickt das Investitionskriterium die Barwertmethode der Investitions-
rechnung aus, wonach der Barwert des zusitzlichen Einkommensstromes die
effektiven Anschaffungskosten iibersteigen muf3, damit die Investition renta-
bel ist.

Bei Linearhomogenitét der Produktionstechnologie besteht eine Beziehung
zwischen dem Schattenpreis des Kapitals g und dem durchschnittlichen Preis
eines Unternehmensanteils* Q = V/K : ¢ = Q — x/K. x bezeichnet den Bar-
wert zukiinftiger Steuerersparnisse aus dem in der Vergangenheit gebildeten
steuerlichen Kapitalstock.

Staat: Das staatliche Handeln wird nicht als Ergebnis einer Optimierung
erklart, sondern exogen bestimmt. Dem Staat seien als Aufgaben zugewiesen,
fiir 6ffentlichen Konsum zu sorgen, die Staatsschuld D# zu bedienen und zu
diesem Zwecke Steuern zu erheben. Die gesamten Steuereinnahmen betragen

(7) TR = TE + t,DIV + t,i(D/ + D% + Z) + t,,(AV— VN) + t,K + twL* + t.C

Die Variablen L’ und C bezeichnen die aggregierten Werte fiir Arbeitsange-
bot und Konsum des Haushaltssektors. Die Entwicklung der Staatsschuld
folgt der Bewegungsgleichung

T
®) D8, ,— DS =iD8+G,—TR,, imD§[](1+i)' =0

To> o u=t

4 Diese Beziehung geht auf Hayashi (1982) zuriick und wird in Keuschnigg (1990b)
im Detail hergeleitet.
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Die intertemporale Beschrankung des Staates liegt darin, dafl die Staats-
schuld zwar voriibergehend beliebig zunehmen kann, aber langfristig auf ein
gleichgewichtiges Wachstum beschrankt werden muf. Die intertemporale
Beschrankung bedeutet, daf die gegenwirtige Schuld durch den Barwert der
zukiinftigen Uberschiisse der Steuereinnahmen iiber die staatlichen Konsum-
ausgaben gedeckt sein muB3.

Leistungsbilanz: Der Saldo der Handelsbilanz B ist gleich dem Uberschuf
des Inlandsprodukts P iiber die inldndische Absorption: B, =
P, — C, — G, — I,. Aus dem Handelsbilanziiberschuf8 und dem Auslandsein-
kommen wird der Erwerb neuen Auslandsvermogens Z finanziert. Alle aus-
landischen Variablen werden hinfort mit einem Stern gekennzeichnet und es
gelten folgende Identititen: Z=—Z* B=—B*,und CA=—-CA*.

T
) Zis1—2Z, = iZ,+B, = CA; limZ; [T +i)' =0

Tow u=t

Alles Auslandseinkommen stammt vom Ertrag aus dem Auslandsvermo-
gen. Es sei der Einfachheit halber angenommen, da8 nur auslandische Anlei-
hen, aber nicht ausldndisches Eigenkapital erworben wird. AuBBerdem werden
Zinseinkommen nach dem Wohnsitzlandprinzip besteuert. Aus- und inlandi-
sche Anleihen miissen daher einen Ertrag gleich dem Weltmarktzins erzielen.
Die Nettoertragsraten nach (Zinsen-)Besteuerung kénnen allerdings unter-
schiedlich sein®. Die Akkumulation von Auslandsvermodgen unterliegt eben-
falls einer intertemporalen Beschrankung, wonach das gegenwartige Vermo-
gen gleich dem Barwert zukiinftiger Handelsbilanzdefizite entsprechen mu8.

Definiert man die aggregierten Ersparnisse S des Haushaltssektors als Cash
Flow Groé8e, d. h. als Veranderung des Finanzvermégens abziiglich der Kapi-
talwertsteigerungen (S = AF — (AV — VN)), dann gilt die ibliche Spar-
Investitions-Identitét fiir offene Volkswirtschaften.

(10) S+ RET = I' + DEF + CA

Die Ersparnisse im Haushalts- und Unternehmenssektor S + RET miissen
die Nettoinvestitionen I”, das staatliche Defizit DEF = AD?® und den Lei-
stungsbilanziiberschul CA finanzieren. RET bezeichnet den nicht ausgeschiit-
teten Teil des buchhalterischen Gewinns (vgl. 6).

Gleichgewicht: Ein Gleichgewicht erfordert, daB in jeder Periode folgende
Bedingungen erfiillt sind:¢

5 Man beachte, da8} in einem Modell mit einem infiniten Planungshorizont der Kon-
sumenten wie z. B. in Sinn (1987) unterschiedliche Nettoertragsraten mit einem Kapi-
talmarktgleichgewicht nicht vereinbar sind. Das Generationen-Modell vermeidet diese
Schwierigkeit.
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1n L =1L,
Ly - L
Foo1+Fioy =V +Vie1+ Dy + DY 4
B, + B} =0

Nachdem Arbeit als international immobil angenommen wird, rdumen die
Arbeitsmarkte in jedem Land separat. Kapital- und Giitermarkte sind interna-
tional integriert. Das Kapitalmarktgleichgewicht erhélt man, indem man das
geplante Finanzvermégen des inldndischen Haushaltssektors, F,.,; =
Vi1 + D41 + Z,+; mit den entsprechenden ausldndischen GroBen addiert
und Z* = — Z beriicksichtigt. Alle Akteure besitzen perfekte Voraussicht
iiber die zukiinftigen Gleichgewichte und damit tber die zukiinftigen Preise
und Politikparameter. Im langfristigen intertemporalen Gleichgewicht wach-
sen die Okonomien beider Linder mit einer einheitlichen Wachstumsrate g".

III. Parametrisierung und Ausgangsgleichgewicht

Die numerische Losung des Modells setzt Werte fiir Parameter voraus, wel-
che Priferenzen, Technologie, Finanzierungsverhalten und staatliche Politik
ausreichend beschreiben. Soweit als méglich werden dazu unabhéngige Schat-
zungen aus der 0konometrischen Literatur iibernommen. Fiir gewisse Para-
meter wie z. B. die Zeitpriaferenzrate gibt es aber kaum eine empirische
Evidenz. Es bleibt also nur, im Ganzen eine qualitative Kalibrierung vorzu-
nehmen und im ibrigen die Robustheit der Ergebnisse anhand von Sensitivi-
tatsanalysen abzuschitzen. Die Simulationen dienen nicht dazu, quantitativ
verlaBliche Prognosen zu erstellen, sondern die theoretischen Studien auf
diesem Gebiet zu ergianzen und zu qualifizieren.

Tabelle 1 enthalt Werte fiir die wichtigsten Verhaltens- und Steuerparame-
ter, welche die Ausgangssituation charakterisieren. Die Angaben beziehen
sich auf beide Lander. Da beide Lander in der Ausgangssituation vollkommen
symmetrisch sind, bestehen auch keine Auflenhandelsbeziehungen und das
Auslandsvermdgen ist anfanglich Null. Zur Darstellung der Produktionstech-
nologie wurde eine CES-Funktion gewahlt. Bei der Wahl der Steuersatze fiir
Kapitaleinkommen wurde an die Situation in der BRD gedacht, wegen des
hohen Aggregationsgrades des Modells ist allerdings nur eine sehr grobe
Anndherung moglich.

Die Anreiz- und Belastungswirkungen der Kapitaleinkommensbesteuerung
in der Ausgangssituation werden am besten durch die Durchschnittsbelastung

6 Die gesamtwirtschaftlichen GroBen des Haushaltssektors — Arbeitsangebot,
Finanzvermodgen und Konsum — ergeben sich aus der Aggregation individueller Gro-

54
Ben,z.B.Li = X I,,.
v=20
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Tabelle 1
Charakterisierung der Ausgangssituation
Verhaltensparameter Steuersatze auf
Wachstumsrate g 0,03 Lohne t 0,193
subj. Zeitpraferenz 0 0,01 Konsum t 0,15
int. Substitutionsel. y 0,5 Kapitalbestand t 0,001
Vererbungsintensitat B 5 Wertzuwachse ty 0,01
Substitutionsel. in Prod. o 0,95 Ausschiittungen t, 0,4
Ausschiittungsrate a 0,6 einbeh. Gewinne t, 0,56
Fremdfinanzierungsrate b 0,5 Zinsertragsteuer ty 0,2
ok. Abschreibungsrate 6% 0,08 Grenzsteuerbelastung s 0,091
Steuerl. Abschreib.rate 67 0,1 Durchschnittsbelastung T 0,399
Sofortabschr. 4 0,1

und die effektive Grenzsteuerbelastung ausgedriickt. Die Durchschnittsbela-
stung 7 auf Kapitaleinkommen aus Unternehmensbeteiligung betrigt 40 Pro-
zent des Gewinns vor Steuern.” Fiir die Anreizeffekte des Steuersystems
zeichnet in einer geschlossenen Wirtschaft der gesamte Steuerkeil 78 — r,
wobei 78 = 3P/3K — &F die Bruttoertragsrate bezeichnet. Investitionen und
Ersparnisse dndern sich synchron. In offenen Wirtschaften mit international
mobilem Finanzkapital fallen jedoch nationale Ersparnisse und Investitionen
im allgemeinen auseinander. Die Anwendung des Wohnsitzlandsprinzips der
Zinsenbesteuerung installiert eine Tendenz zur Angleichung der Bruttozinsen
an das Weltmarktniveau i. Damit ist der Zins aus der Sicht einer kleinen offe-
nen Volkwirtschaft international vorgegeben. Die Investitionen hangen von
der Bruttoertragsrate r€ ab, die Ersparnisse hingegen von der Nettoertragsrate
r=(1—t,)i, und die Liicke schlagt sich in der Leistungsbilanz nieder.
Zwecks Trennung der Anreizeffekte auf Ersparnisbildung und Investitionen
unterscheiden wir einen A-Keil 76 — i und einen B-Keil i — r. Die entspre-
chenden effektiven Steuersatze 7, = (¥ — i)/iund 15 = (i — r)/i = t, driicken
die unterschiedlichen Anreize des Steuersystems auf Investitionen und
Ersparnisse aus. Die gesamte Grenzsteuerbelastung addiert sich zu 7, + 74 =
(r® — r)/i und betragt 29 % in der Ausgangssituation, wobei allerdings der
groBte Teil auf den Zinsertragsteuersatz und nur ein geringerer Teil auf den
A-Keil 7, = 9 % entfillt.

Nachdem das hier dargestellte Steuersystem nicht finanzierungsneutral ist,
héngt auch die effektive Grenzsteuerbelastung 7, von den gewihlten Finanzie-
rungsarten ab. In Abbildung 1 wird die Grenzsteuerbelastung fiir verschie-
dene Finanzierungsarten berechnet, doch ist diese Betrachtung nur fiir die

7% = [TE + 4K + t, DIV + t,, (AV — VN)] / [P — wL — 8"K — iD].
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Finanzierung der Nettoinvestitionen zuldssig. In den Simulationsrechnungen
miissen immer Mischfinanzierungen (MF) angenommen werden, weil im
Modell durchschnittliche und marginale Finanzierungsstruktur, also die
Finanzierungsstruktur des gesamten Unternehmens wie der Nettoinvestitio-
nen, identisch sind. Nach Abbildung 1 ist die Fremdfinanzierung (FF, b = 1)
gegeniiber der Eigenfinanzierung deutlich steuerlich begiinstigt (Abzugsfahig-
keit der Fremdkapitalzinsen), bei der Eigenfinanzierung ist die Gewinneinbe-
haltung (IF, b = 0, a = 0) deutlich benachteiligt gegeniiber der Anteilsfinan-
zierung (AF, b = 0, a = 1). Letzteres mag allerdings eine leichte Ubertreibung
der tatsiachlichen Verhiltnisse sein, weil nur ein Teil der Unternehmen als
Kapitalgesellschaften organisiert ist und bei Personengesellschaften und Ein-
zelunternehmungen ausgeschiittete und einbehaltene Gewinne gleich behan-
delt werden.

70 80

.................................

In Prozent

1 2 3 4
Finanzierungswege

Abb. 1: Grenzsteuerbelastung

IV. Simulationsergebnisse

Die Anreizeffekte von Anderungen der Unternehmensbesteuerung entste-
hen aus der Wirkung der Instrumente auf die Steuerkeile. Die Wirkungen
konnen zunéchst durch eine komparativ dynamische Analyse des stationiaren
Unternehmensgleichgewichtes beschrieben werden. Um einige analytische
Ergebnisse zu erhalten, abstrahieren wir zunéachst von einer Wertzuwachs-
steuer (t,, = 0) und unterschiedlichen Abschreibungsraten (67 = 6% = §). In
diesem Fall haben wir einen Steuerfaktor 2 = (1 — at,)/(1 — at.) und die
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Steuerersparnisse aus Abschreibungen neuer Investitionen betragen z = Q7,8/
(6 + (1 — tp)i). Die effektiven Anschaffungskosten belaufen sich dann auf
q=1-b-(1 - t)z — t;¢,2. Im langfristigen Firmenoptimum erhalten wir
somit (vgl. Keuschnigg (1990a))

(12) rr=Pc—0=t+ib+i(1—=1t)1-b-nnt2)[1-1t)R2]

Man ermittelt leicht den Anreizeffekt der vorzeitigen Abschreibung: or8/
dt; < 0. Eine Sofortabschreibung eines Anteils ¢; senkt die notwendige
Bruttoertragsrate der Unternehmen bei gegebenem Marktzinssatz i. Die Sub-
ventionierung der Anschaffungskosten erhoht die Rentabilitdt von Investitio-
nen. Investitionen und Kapitalstock nehmen langfristig zu. Die Bestands-
steuer auf den Kapitalstock erweist sich als wachstumshemmends: oré/
oty > 0. Die Zinsenbesteuerung fordert die Realkapitalbildung:® or8/
dt, < 0. Weil alternative Anlagen eine geringere Nettoverzinsung erzielen,
sinkt auch die notwendige interne Verzinsung der Investitionen und die Real-
kapitalbildung steigt.

Wie wirkt die Besteuerung der Einkommen aus Eigenkapital? Im Fall einer
vollkommen integrierten Kapitaleinkommensbesteuerung (¢, = t, = t, = ¢,
t, = 0) vereinfacht sich die Bruttoertragsrate zu r8 = i(1 — #;¢). In diesem
Fall wirkt eine Steuersatzerhohung kapitalbildend, womit das Steuerparadox
von Sinn (1987, S. 145 ff.) gezeigt ist. Fiir die isolierten Anderungen von
Steuersitzen auf Ausschiittungen und einbehaltene Gewinne erhalten wir:

@) zrs _ia- :,,)za (1-0b)
t (1 - te) Q (1 - atc)

oré l(l - tb)

S T T ey (A-@a-h) -n-an) 20

In der BRD ist wegen des Anrechnungsverfahrens der Gesamtbelastungs-
satz auf Dividenden ¢, auch gleich dem personlichen Einkommensteuersatz
der Anteilseigner. Eine isolierte Anderung dieses Satzes erhoht eindeutig die
Bruttoertragsrate bei gegebenem Marktzinssatz. Die MaBnahme wirkt hem-
mend auf die Kapitalbildung. Eine isolierte Anderung des Steuersatzes auf
einbehaltene Gewinne kann allerdings leicht zu einem Steuerparadoxon fiih-
ren: Die Wirkung der Steuerdnderung hingt vom Vorzeichen des Ausdrucks
in der g