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Vorwort

Als Mexiko im Jahre 1982 voriibergehend die Zahlungen auf seine
enorme Auslandsverschuldung einstellen muBite, kam die Krise, die
heute allgemein als internationale Schuldenkrise angesehen wird, offen
zum Ausbruch; vorausgegangen war ein rasanter Anstieg der Auslands-
verschuldung vor allem, aber nicht nur, einiger lateinamerikanischer
Lénder: bis zu diesem Jahre war die Auslandsverschuldung der Ent-
wicklungsldnder (ochne OPEC) auf iiber 600 Mrd. Dollar gestiegen. Im
Laufe der folgenden Jahre muBite dann eine Reihe von Léndern Um-
schuldungsabkommen abschlieBen. Heute scheint sich die Krise ent-
schérft zu haben, und das internationale Finanzsystem einschliefilich der
nationalen und internationalen Institutionen hat seine — fiir manchen
erstaunliche — Flexibilitdt erneut unter Beweis gestellt. Die Probleme
konnen freilich noch keineswegs als endgiiltig iiberwunden gelten.

Was waren die Ursache dieser Finanzkrise und wie sehen die Lo-
sungsmoglichkeiten aus? Was kénnen wir aus Krisen der Vergangen-
heit lernen? Welche Rolle spielen die Institutionen und wie kénnten sie
verbessert werden? Diese und andere Fragen behandelte der Ausschufl
fiir Geldtheorie und Geldpolitik des Vereins fiir Socialpolitik auf seiner
Tagung am 8./9. Februar 1985 in Frankfurt am Main.

Der erste, mehr historische Teil der Referate beginnt mit dem Bei-
trag von Prof. Dr. Karl Erich Born (Tiibingen). Er bietet einen Riick-
blick auf einige der internationalen Finanzkrisen der Vergangenheit
und untersucht, welche Erfahrungen aus diesen Krisen gewonnen wer-
den konnen. Dabei wird sowohl auf die verschiedenen Krisenursachen
als auch auf die Art und Weise sowie auf die Instrumente der Krisen-
bekdmpfung eingegangen. In dem Beitrag von Prof. Dr. Karl Hiuser
(Frankfurt) werden Kriterien zur Analyse der internationalen Ver-
schuldung, etwa die Rechtsposition der Beteiligten, die Wahrungsver-
fassung, die Art der Entstehung der Schuld und die Risikostreuung,
herausgearbeitet und Keynes' weitsichtige Prognose der deutschen
Schuldenkrise in den zwanziger Jahren behandelt. Eine spezielle Krise,
die Argentiniens 1890 - 1900, bildet den Gegenstand des Referats von
Prof. Dr. Peter Bernholz (Basel). Da dieser Beitrag in englischer Sprache
schon an anderer Stelle erschienen ist, wurde in diesen Band nur eine
Zusammenfassung aufgenommen.

In dem zweiten Block der Beitréige wird der derzeitige Stand der
internationalen Finanzkrise behandelt, wobei allerdings auch L&sungs-
ansidtze diskutiert werden. Dr. Wolfgang Rieke (Frankfurt) behandelt
unter dem Titel ,Ansdtze zur Losung der Schuldenkrise“ die Progno-
sen des Internationalen Wahrungsfonds zur weiteren Entwicklung der
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Verschuldung der Entwicklungsldnder und die verschiedenen Vor-
schlége, wie die Zinslast verringert werden koénnte. Henry C. Wallich
(Washington D.C.) stellt in seinem Beitrag ,The International Debt
Situation in an American View: Borrowing Countries and Lending
Banks® insbesondere dar, wie sich die institutionellen und rechtlichen
Regelungen, denen die Banken in den Vereinigten Staaten und in
Europa unterliegen, voneinander unterscheiden, und zieht daraus
Schliisse fiir das jeweilige Verhalten der Banken in dem Fall, daf§ Schul-
den nicht oder nicht termingerecht bedient werden. Die Rolle der Ban-
ken fiir das Entstehen und den Ablauf der internationalen Schulden-
krise steht auch im Mittelpunkt des fiir die Ausschuflsitzung vorbereite-
ten, dort aber nur verkiirzt in der Diskussion vorgetragenen Beitrages
von Dr. Otmar Emminger (Frankfurt).

Prof. Dr. Emil-Maria Claassen (Paris und Florenz) hat in dem drit-
ten, stdrker theoretisch ausgerichteten Block, iiber ,Die Funktion des
Kreditgebers der letzten Instanz bei nationalen und internationalen
Finanzkrisen“ referiert. Er plddiert fiir die genaue Unterscheidung zwi-
schen Illiquiditdt und Insolvenz von Staaten und diskutiert die Aufga-
ben, die die Zentral- und Geschédftsbanken bei der Losung dieser Pro-
bleme erfiillen sollten. Auch hier wurde nur eine Zusammenfassung
aufgenommen, da eine ausfiihrliche Fassung schon in englischer Sprache
erschienen ist. In seinem Beitrag iiber ,Internationale Finanzinterme-
diation und Auslandsverschuldung® fiihrt Prof. Dr. Vincenz Timmer-
mann (Hamburg) den Anstieg der Auslandsverschuldung weniger auf ex-
terne Schocks wie die drastischen Olpreiserhhungen oder auf die Anti-
inflationspolitik, als vielmehr auf langfristige Wandlungen des Finanz-
systems zuriick. Eine internationale Finanzkrise ist nach seinem Urteil
nicht zu befiirchten. Verschirft werden kann die schwierige Schulden-
situation von Entwicklungsldndern freilich durch die Kapitalflucht.
Prof. Dr. Dieter Duwendag (Speyer) hat in seinem Beitrag den Versuch
unternommen, diese zu quantifizieren. Prof. Dr. Jiirg Niechans (Bern)
geht schlieBlich der Frage nach, unter welchen Bedingungen es fiir
Schuldner rational ist, ihre Schulden nicht mehr zuriickzuzahlen, ob-
wohl sie im strengen Wortsinne nicht zahlungsunféhig sind; er zeigt,
unter welchen Bedingungen die Forderungen aus internationalen Kre-
diten undurchsetzbar werden.

Mit diesem Band legt der Ausschufl fiir Geldtheorie und Geldpolitik
einen umfassenden Uberblick sowohl iiber Ursachen, Verlauf und Kon-
sequenzen der gegenwirtigen Schuldenkrise als auch iiber Erfahrungen
aus derartigen Krisen in der Vergangenheit vor; mit der Vielfalt von
unterschiedlichen Ansétzen diirfte dieses weiterhin aktuelle Problem in

i tlichen Aspekt faflt d in.
seinen wesentlichen Aspekten erfafit worden sein Armin Gutowski
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Erfahrungen aus internationalen Finanzkrisen
der Vergangenheit

Von Karl Erich Born, Tiibingen

1. Problemstellung, Vorgehensweise, Quellenlage und Forschungsstand

Dieser Riickblick auf einige internationale Finanzkrisen der Vergan-
genheit wird von der Frage geleitet, inwieweit wir Erfahrungen aus
diesen Krisen gewinnen kénnen. Im einzelnen wird uns dabei zun&chst
die Frage nach den jeweiligen Krisenursachen interessieren: Lagen sie
hauptséchlich im allgemeinen Konjunkturverlauf? Spielten politische
Faktoren eine Rolle? Oder waren die Hohe der Schulden, der Zinsfufl
oder andere Modalitdten mafigeblich an der Finanzkrise beteiligt. So-
dann geht es um die Form und die Instrumente der Krisenbekdmpfung.
Kam es zu einem direkten Arrangement zwischen Gldubigerbanken und
Schuldnerléndern, oder intervenierten die Regierungen der Glaubiger-
ldnder? Wurden private internationale Schulden ebenso behandelt in
einer Finanzkrise wie 6ffentliche Schulden? Wurde in den Krisen ein
Moratorium oder SchuldennachlaB oder eine Senkung des Zinsfufles
vereinbart? Welchen Erfolg hatten die Manahmen der Krisenbekdmp-
fung? Und schlieBlich geht es um die wirtschaftlichen, finanziellen und
eventuell politischen Folgen internationaler Finanzkrisen fiir Gldubiger
und fiir Schuldner.

Ich werde dabei so vorgehen, daB ich nach einem kurzen Uberblick
iiber die Quellenlage und den Forschungsstand einige internationale
Finanzkrisen mit ihren jeweiligen Zeitbedingungen skizziere. Und zwar
beginne ich mit einem Hinweis auf die ersten internationalen Finanz-
krisen, nimlich die spanischen Staatsbankrotte des 16./17. Jahrhunderts;
dann folgen Krisen mit bewaffneter Intervention der Gldubigerldnder.
Am Beispiel Theodore Roosevelts, Bismarcks und Edward Greys wird
darauf die grundsétzliche Einstellung der Regierungen vor 1914 zur
Unterstiitzung der Forderungen ihrer Banken gegeniiber dem Ausland
erortert. Darauf sollen die Finanzkrisen Agyptens 1875/80, des Osmani-
schen Reiches 1875/81 und Serbiens 1885/95, die Baring-Krise 1890 und
insbesondere die deutsche Schuldenkrise 1931 geschildert werden. Die-
ser letzteren Krise widme ich deshalb den relativ gréfiten Raum, weil
sie quantitativ wie qualitativ von besonderer Bedeutung ist und — last
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not least — weil ich mich hier ganz auf eigene Quellenstudien stiitzen
kann. Zum Abschlul geht es dann um die Frage, welche iiber den Ein-
zelfall hinausgehenden Erfahrungen wir aus diesen Krisen abstrahieren
konnen.

Wie ist es iiberhaupt um unsere Kenntnis der internationalen Finanz-
krisen der Vergangenheit bestellt? Soweit es sich um Anleihen oder
sonstige Schulden von Regierungen, anderen &6ffentlichen Korperschaf-
ten oder 6ffentlichen Betrieben handelt oder soweit Regierungen von
Gldubiger- oder Schuldnerldndern in internationalen Schuldenkrisen
intervenierten, enthalten die staatlichen und kommunalen Archive ein
reiches Material, das bisher erst in Einzelfillen ausgewertet worden ist.
Viele dieser Quellen findet man bereits in Aktenpublikationen zur Ge-
schichte der internationalen Beziehungen und in der Edition , Akten der
Reichskanzlei — Weimarer Republik“ gedruckt.! Wéahrend die Benut-
zung staatlicher und kommunaler Archive im allgemeinen ohne Schwie-
rigkeiten mdglich ist, sind die fiir unseren Problemzusammenhang be-
sonders wichtigen Archive privater Geschéftsbanken nur schwer zu-
génglich. In Deutschland sind iiberdies sehr viele private Archivbe-
stdnde aus der Zeit vor 1945 vernichtet worden. Deshalb sind wir fiir
die deutsche Bankenkrise 1931 fast ausschlieBlich auf die Akten der
Reichskanzlei angewiesen, da selbst das Archiv der Deutschen Bank, das
als einziges Grofbankarchiv noch gréBere Aktenbestinde aus den Jah-
ren vor 1945 enthilt, fiir die kritische Phase im Sommer 1931 kein auf-
schlulireiches Material mehr bietet.

Regelmifige Bankenstatistiken gibt es in Grofibritannien seit dem
Ende des 19. Jahrhunderts; aber in den meisten Lindern sind spezielle
Bankenstatistiken erst zwischen den beiden Weltkriegen begonnen wor-
den. Darum kennen wir z. B. nicht die tatséchliche Hohe der deutschen
Kapitalanlagen im Ausland vor 1914. Die Schatzungen schwanken uner-

1 Akten der Reichskanzlei — Weimarer Republik, hrsg. von K. D. Erdmann
und H. Booms, Boppard 1968 ff. Diese Edition ist noch nicht abgeschlossen.
Von den Aktenpublikationen zur Geschichte der internationalen Beziehun-
gen seien genannt fiir die Zeit bis 1914: Die GroBe Politik der europiischen
Kabinette 1871 - 1914. Sammlung der Diplomatischen Akten des Auswirtigen
Amtes, 40 Bde., Berlin 1922 - 1927; Documents diplomatiques frangais 1871 -
1914, 41 Bde. in 3 Serien, Paris 1929 - 1960; British Documents on the Ori-
gins of the War 1898 - 1914, 11 Bde., London 1926 - 1938; Papers Relating to the
Foreign Relations of the United States. Diplomatic Papers 1890 - 1913,
Washington 1891 - 1914; fiir die Zwischenkriegszeit: Akten zur deutschen aus-
wartigen Politik 1918 - 1945, Serie B (1925 - 1933), Géttingen 1966 ff. (noch nicht
abgeschlossen), Serie C (1933 - 1936) bisher nur in englischer Ubersetzung,
5 Bde., London 1957 - 1966; Documents on British Foreign Policy 1919 - 1939.
Serie I, T A, II, III (insges. 37 Bd.), London 1947 - 1968; Documents diplo-
matiques frangais 1932 - 1939, 2 Serien (= 12 Bde.), Paris 1963 - 1974; Papers
Relating to the Foreign Relations of the United States 1918 - 1831 und Foreign
Relations of the United States. Diplomatic Papers 1932 ff., Washington 1919 £f.
(jahrgangsweise).
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freulich weit zwischen 23,5 Milliarden und 31 Milliarden Mark.2? In der
wirtschaftshistorischen Literatur sind die einzelnen internationalen Fi-
nanzkrisen gewthnlich monographisch untersucht worden. Im zweiten
Band seiner Untersuchung iiber ,State Insolvency and Foreign Bond-
holders“ hat Wynne 1951 einige lateinamerikanische Staatsschuldenkri-
sen als Fallstudien behandelt.® Herbert Feis hat 1930 im Auftrage des
amerikanischen Council on Foreign Relations sein klassisches Werk
iiber den Kapitalexport der europdischen Michte vor 1914 ,Europe, the
World’s Banker, 1860 - 1914“ vertffentlicht. Darin wurden die Finanz-
krisen Portugals, Serbiens, des Osmanischen Reiches und seines damali-
gen Vasallenstaates Agypten und die Reaktionen der Auslandsgldubiger
analysiert. Die Erfahrungen eines oft insolventen Schuldnerlandes im
19. Jahrhundert, nimlich Agyptens, hat Landes in seinem Buch ,Ban-
kers and Pashas“ dargelegt. Andererseits haben die schlechten Glau-
biger-Erfahrungen, welche die Amerikaner in der Depression der 30er
Jahre machen mubBten, eine Untersuchung iiber Amerikas Erfahrungen
als Glaubiger-Nation, insbesondere iiber die Zahlungseinstellungen und
die Sanierung ausléndischer Schuldner veranlaft. Diese Untersuchung
ist 1937 von Madden, Nadler und Sauvain ver6ffentlicht worden.t Ich
selbst habe in meinem Buch ,,Geld und Banken im 19. und 20. Jahrhun-
dert® (Stuttgart 1977) einige internationale Finanzkrisen des 19. und
20. Jahrhunderts skizziert.

SchlieBlich mo6chte ich noch auf den Erfahrungsbericht eines alten
Bankers hinweisen, der die Insolvenz eines fremden Staates auf der
Seite der betroffenen Glédubiger erlebt hatte: Alfred Lansburgh schil-
derte im Juni-Heft 1931 der Zeitschrift ,Die Bank® in seinen ,Briefen
eines Bankdirektors an seinen Sohn“ die serbische Schuldenkrise 1885
bis 1895, die er als Angestellter in der Emissionsabteilung der Berliner
Handels-Gesellschaft miterlebt hatte, und leitete daraus allgemeine Re-
geln ab. — Ich werde darauf bei der Skizzierung dieser Krise noch zu
sprechen kommen. — Die besondere Pointe zu dem Lansburghschen Ar-
tikel lieferten die deutschen GroBSbanken: 4 Wochen nach seiner Ver-
6ffentlichung wurden sie insolvent. Lassen wir es unerortert, welche
Lehren sie aus dem Artikel gezogen haben.

2 Vgl. K. E. Born: Wirtschafts- und Sozialgeschichte des deutschen Kaiser-
reichs (1867/71 - 1914). Stuttgart 1985, S. 77.

3 W. H. Wynne: State Insolvency and Foreign Bondholders. II: Selected
Case Histories of Government Bond Defaults and Debt Readjustments, New
Haven 1951.

4 John Th. Madden, M. Nadler, H. Ch. Sauvain: America’s Experience as
a Creditor Nation. New York 1937; H. Feis: Europe, the World’s Banker,
1870 - 1914, New Haven 1930, New York 21965; D. S. Landes: Bankers and
Pashas. International Finance and Imperialism in Egypt, London 1958.

5 Vgl. auch K. E, Born: Die deutschen Bankenkrise 1931, Miinchen 1967.
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II. Internationale Finanzkrisen der Vergangenheit

Die Geschichte der internationalen Finanzkrisen beginnt mit den spa-
nischen Staatsbankrotten des 16. und 17. Jahrhunderts. Zwar hatte der
Konig von Spanien aus seinen europiischen und amerikanischen Besit-
zungen (Spanien, Neapel, Mailand, Burgund, Niederlande, Mittelame-
rika, nordwestliches Siidamerika, La Plata-Gebiet) hthere Einnahmen
als jeder andere europiische Fiirst; aber diese Einkiinfte reichten nicht
aus, um die grofien, kostspieligen politisch-militdrischen Unternehmun-
gen zu finanzieren: den Kampf gegen Frankreich um Oberitalien und
Burgund, den Kampf gegen die Osmanen und ihre Vasallen um die
Seeherrschaft im Mittelmeer und seit 1568 den Kampf gegen die auf-
stdndischen Niederldnder. Karl V. hatte damit begonnen, seine Unter-
nehmen durch Aufnahme von Anleihen zu finanzieren. Da seine Aus-
gaben stidndig die Einnahmen {iiberstiegen, mufite er immer neue An-
leihen aufnehmen, und da mit steigender Kreditaufnahme die Kredit-
wiirdigkeit sank, muBten die spéteren Anleihen mit htheren Zinsen be-
zahlt werden. Gegen Ende seiner Regierung (1556) kamen Zinssétze von
409/o und mehr vor. 1554 waren schon fast alle Einnahmen, die in den
folgenden 6 Jahren zu erwarten waren, im Vorgriff, durch Ausgabe von
Schuldscheinen, ausgegeben. Dariiber hinaus bestand noch ein Defizit
von mehr als 4 Millionen Dukaten — der Betrag entsprach den Einnah-
men eines Jahres —.%

Dies fatale finanzielle Erbe, das Karl V. seinem Sohn Philipp II. hin-
terlieB, zwang diesen 1557, einseitig die Riickzahlungsfristen der mei-
sten Darlehen zu verlingern und die Zinssédtze herabzusetzen. Auch
Philipp II. konnte die spanischen Finanzen nicht sanieren. Er muBte
wihrend seiner Regierung noch zweimal, 1575 und 1596, den Staats-
bankrott erkldren. In den néchsten 50 Jahren folgten noch drei Staats-
bankrotte (1607, 1627 und 1647). Zu den Leidtragenden der spanischen
Staatsbankrotte gehorten ihre deutschen GroBgléubiger, die Fugger und
die Welser. Von den Aktiva der Fugger waren 1577 reichlich 75%/o Gut-
haben in Spanien.” Wiahrend die Fugger mit der Liquidation ihres
Bank- und Handelsgeschéftes davonkamen und sich auf ihren Grund-
besitz und ihre Landesherrschaft zuriickziehen konnten, ging das Unter-
nehmen der Welser nach den schweren Verlusten in Spanien 1614 in
Konkurs.

6 Vgl. H. Rabe: Die iberischen Staaten im 16. und 17.Jahrhundert. In:
Handbuch der europdischen Geschichte, hrsg. von Th. Schieder, Bd. 3, Stutt-
gart 1971, S. 632.

7 Vgl. H. Haussherr: Wirtschaftsgeschichte der Neuzeit, Kéln u. Graz
31960, S. 74.
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Gehen wir nun aber zu den internationalen Finanzkrisen des indu-
striellen Zeitalters und der modernen Weltmarktwirtschaft iiber. Hier
mochte ich zunéchst an einige Fille erinnern, in denen private Gldubi-
ger ihre Forderungen gegen zahlungsunfidhige oder zahlungsunwillige
ausléndische Staaten durch bewaffnete Intervention ihrer Regierungen
einzutreiben suchten. Ich erwidhne diese Fille nicht, weil daraus etwa
finanz- und kreditwirtschaftliche Erfahrungen zu gewinnen wiren, son-
dern weil die damaligen Schuldnerldnder die gewaltsamen Schuldein-
treibungen nicht vergessen haben und weil diese Erinnerung die Emp-
findlichkeit gegeniiber den groBen Industrieldndern wenigstens z.T.
erklart.

Die erste bewaffnete Intervention gegen einen sdumigen Schuldner-
staat fand 1861 in Mexiko statt. Hier hatte Prédsident Benito Juarez
nach dem Biirgerkrieg gegen die klerikale Partei 1861 die Zinszahlung
und Amortisation fiir die mexikanischen Auslandsschulden auf 2 Jahre
ausgesetzt. Daraufhin landete auf franzosische Initiative ein franzdsisch-
englisch-spanisches Expeditionskorps an der karibischen Kiiste Mexikos,
um das Land zur Erfiillung seiner Zahlungsverpflichtungen zu zwingen.
Wihrend die Engléander und Spanier, nachdem ihre Forderungen von
der klerikalen Partei anerkannt worden waren, bald wieder abzogen,
blieben die Franzosen, drangen in das Landesinnere vor und lieflen
1863 von einer mexikanischen Notabelnversammlung einen Bruder des
Osterreichischen Kaisers Franz Joseph, Erzherzog Maximilian, zum Kai-
ser von Mexiko wihlen. Die Vereinigten Staaten, die sich zu dieser Zeit
im Biirgerkrieg befanden, konnten gegeniiber der europiischen Inva-
sion die Monroe-Doktrin nicht geltend machen. Doch sobald die Nord-
staaten die Siidstaatler besiegt und die Einheit der Vereinigten Staaten
wiederhergestellt hatten, konnten sie das zweite napoleonische Kaiser-
reich zum Riickzug aus dem mexikanischen Abenteuer und zur Preis-
gabe des Marionettenkaisers Maximilian dréngen (1866).

40 Jahre nach der Invasion Mexikos gab ein Biirgerkrieg in Vene-
zuela den Ansto zu einem Flottenunternehmen dreier européischer
Maéchte, um Schulden einzutreiben. In den 90er Jahren war auf dem
deutschen Kapitalmakt eine venezolanische Eisenbahnanleihe unter-
gebracht worden. Deutsche Firmen hatten Lieferungen und Arbeiten
fiir den Eisenbahnbau ausgefiihrt. Der Biirgerkrieg in Venezuela 1898
bis 1900 unterbrach den Schuldendienst und die Zahlung fiir Lieferun-
gen und Arbeiten. Auflerdem verursachte der Biirgerkrieg Schiden an
britischem, deutschem und italienischem Eigentum. Als die neue vene-
zolanische Regierung unter Président Cipriano Castro die britischen
und deutschen Forderungen nach Schadenersatz, Nachzahlung der aus-
gefallenen Zinsen und sofortiger Wiederaufnahme des Schuldendienstes
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ablehnte, verhingten Grofibritannien und Deutschland am 3. Dezember
1902 eine Blockade iiber die Hifen Venezuelas, die von einem deutsch-
britischen Kreuzergeschwader, dem sich noch ein italienisches Kriegs-
schiff anschlof}, ausgefiihrt wurde. Wahrend der Blockade wurden drei
venezolanische Kanonenboote versenkt und ein Kiistenfort zerstort.
Prasident Castro rief mit Erfolg die Lateinamerikaner zu Protesten ge-
gen die europdische Hochfinanz und ihre Gewaltmethoden auf. Auch in
den Vereinigten Staaten wurde unter Berufung auf die Monroe-Doktrin
scharfe Kritik am Vorgehen der Briten und Deutschen laut. Um einer
amerikanischen diplomatischen Intervention zuvorzukommen, forderten
die britische und die deutsche Regierung den amerikanischen Prisiden-
ten Theodore Roosevelt zur Leitung eines Schiedsverfahrens auf. Im
Februar 1903 kam es zur Einigung. Die deutsche Regierung erklérte sich
damit einverstanden, daB3 die deutsche Bar-Forderung auf sofortige Zah-
lung von 66 000 £ auf 5500 £ reduziert und fiir den iibrigen Betrag Biirg-
schaften gegeben wurden.® Danach wurde die See-Blockade aufgehoben.
Der Haager Schiedsgerichtshof bestédtigte im Jahr darauf die Forderun-
gen der Blockademéchte; Forderungen anderer blieben offen.

Seit der Venezuela-Blockade behielten es sich die Vereinigten Staaten
vor, Glaubigerinteressen gegeniiber den Regierungen lateinamerikani-
scher Staaten notfalls durch militérische Intervention zu vertreten. Zu
diesem Zweck gab Prisident Roosevelt im Dezember 1904 eine Inter-
pretation der Monroe-Doktrin, das sog. ,,Roosevelt Corollary“, wonach
die Monroe-Doktrin die Vereinigten Staaten zwingen koénne, internatio-
nale Polizeigewalt auszuiiben, falls ein Staat der westlichen Hemi-
sphire in flagranter Weise Unrecht tue oder unfihig sei, Unrecht zu
verhindern.®? Unter Berufung auf dieses Roosevelt-Korollar liefen die
Vereinigten Staaten 1905 und 1916 in der Dominikanischen Republik
und 1912 in Nicaragua Truppen landen, um ein geordnetes Finanz-
wesen und einen regelméfiigen Zinsendienst zu erzwingen.

Dagegen waren die Regierungen der europiischen Michte, abgesehen
von der Venezuela-Blockade, nicht geneigt, Forderungen ihrer Staats-
angehorigen gegen auslédndische Regierungen durch militérische Inter-
vention zu unterstiitzen. Selbst die politische Intervention gegeniiber
sdumigen Schuldnerlédndern hielten sie vor 1914 im allgemeinen nicht
fiir ihre Aufgabe. Als die Deutsche Bank im August 1888 anfragte, ob

8 Die deutschen Forderungen gegen Venezuela sind zusammengestellt in
der Dokumentation ,Reklamationen Deutschlands gegen Venezuela (Reichs-
tag, Drucksachen 1900/03, Nr. 786). Die deutschen Akten zur Venezuela-
Blockade sind abgedruckt in: Die Grofle Politik der Europdischen Kabinette,
Bd. 17, Dok. Nr. 5031 - 5150.

9 Vgl. U. Sautter: Geschichte der Vereinigten Staaten von Amerika, Stutt-
gart 1976. S. 325.
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das Auswirtige Amt Bedenken gegen den Erwerb der Konzession fiir
die anatolische Eisenbahn durch die Deutsche Bank habe, antwortete
Bismarck selbst am 2. September 1888, dal keine politischen Bedenken
dagegen bestédnden. Er schloB aber die Warnung an: ,In der Tat gehen
deutsche Unternehmer durch Kapitalanlagen in anatolischen Eisenbahn-
bauten ein Risiko ein, welches zunéchst in den Schwierigkeiten der
Rechtsverfolgung im Orient liegt, aber durch kriegerische und andere
Verwicklungen noch gesteigert werden kann. Die darin fiir deutsches
Kapital liegenden Gefahren werden ausschlieBlich den Unternehmern
zur Last fallen und werden die letzteren nicht darauf rechnen konnen,
daB das Deutsche Reich sie gegen die mit gewagten Unternehmungen im
Auslande verbundenen Wechselfille sicherstellen werde.“10

Noch am 10.Juli 1914 bekréaftigte der britische AuBenminister Sir
Edward Grey vor dem Unterhaus die grundsitzliche Abneigung seiner
Regierung, sich in die internationalen Anleihegeschéfte britischer Finan-
ziers involvieren zu lassen: ,,... Generally speaking, and especially in
South America, these are things in which the Foreign Office does not
interfere.“1!

Indes haben die Regierungen der europédischen Méichte entgegen dem
Grundsatz der Nichteinmischung in internationale Finanzgeschifte in
einigen Fillen politischen Druck auf sdumige Schuldnerstaaten ausge-
iibt, und zwar dort, wo sie eigene machtpolitische Interessen verfolgten
und wo sie es sich leisten konnten, ohne ihre sonstigen auswirtigen Be-
ziehungen zu belasten. Das gilt vor allem fiir Agypten und das Osma-
nische Reich.

Bis 1875 war die dgyptische Staatsschuld auf iiber 90 Millionen £ an-
gewachsen; das entsprach etwa dem zehnfachen Betrag der jihrlichen
Staatseinnahmen, die — umgerechnet — zwischen 9 und 10 Millionen
Pfund ausmachten.!? Die enorme Schuldenlast resultierte teils aus dem
Aufwand fiir den Suez-Kanal; der Khedive, der Vizekonig, hatte 176 602
Aktien der Suez-Kanal-Gesellschaft auf Pump kaufen miissen, da sich
nicht geniigend K&ufer gefunden hatten. Teils waren die Schulden aus
einem ehrgeizigen, aber schlecht betriebenen Modernisierungsprogramm
entstanden; und schliefilich waren einfach neue Schulden aufgenommen
worden, um #ltere Schulden verzinsen und amortisieren zu koénnen.

10 Bismarcks Schreiben vom 2. 9. 1888 an die Deutsche Bank ist abgedruckt
in: F. Seidenzahl: 100 Jahre Deutsche Bank 1870 - 1970, Frankfurt a. M.
1970, S. 67.

11 Parliamentary Debates, House of Commons, 5th ser., L, XIV, 1448 f., zit.
von H. Feis: a.a.0., p. 85.

12 Nidheres zur #gyptischen Finanzkrise bei D. S. Landes: Bankers and
Pashas. London 1958 u. W.J. Mommsen: Imperalismus in Agypten, Miin-
chen/Wien 1961.
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Aufler der Hohe der Schulden war der hohe Anteil kurzfristiger Schul-
den bedenklich: 21 Millionen £. Da Agypten nominell noch dem Osma-
nischen Reich angehorte, bedurfte es fiir Anleihen der Genehmigung
des Sultans; kurzfristige Schulden konnte der Khedive aus eigener Voll-
macht aufnehmen. Wegen der politischen Bequemlichkeit war dann oft
die finanziell bedenkliche kurzfristige Verschuldung gew#hlt worden.

Da die hohe kurzfristige Schuld die Gefahr eines Staatsbankrotts mit
den entsprechenden Auswirkungen auch auf die konsolidierten Schul-
den in bedrohliche Nahe geriickt hatte, planten einige der franzésischen
Gldubigerbanken die Konsolidierung der &gyptischen Staatsfinanzen
durch Umwandlung der kurzfristigen Schulden in eine neue Anleihe mit
langer Laufzeit. Diese Anleihe sollte durch ein Konsortium franzdsi-
scher Banken unter Fithrung des Crédit Foncier de France emittiert
werden. Als Sicherheit sollte dem Konsortium das Suez-Kanal-Aktien-
paket des Khediven verpfédndet werden. Andere franzdsische Banken
wollten die giinstige Gelegenheit nutzen und dem Khediven das Aktien-
paket abkaufen; denn in der Weltwirtschaftskrise 1873/75 war der Kurs
der Suez-Kanal-Aktien ebenso wie die anderen Aktienkurse gefallen.
Doch war das wegen des britischen Interesses am Suez-Kanal ein heik-
les Geschaft, und so fragten sie bei der franzosischen Regierung an, ob
politische Bedenken dagegen bestiinden. Die franzdsische Regierung, die
wenige Monate zuvor in der ,Krieg-in-Sicht-Krise“ die britische Hilfe-
stellung gegen Deutschland in Anspruch genommen hatte, konnte sich
eine Verstimmung GroBbritanniens nicht leisten und lieB in London an-
fragen, ob die britische Regierung Bedenken gegen den Kauf der dgyp-
tischen Suez-Kanal-Aktien durch eine franzdsische Bankengruppe habe.

Jetzt landete der britische Premierminister Disraeli einen Uber-
raschungs-Coup: Er lieB der franzosischen Regierung mitteilen, daf
GroBbritannien mit dem Erwerb der Aktien durch franzosische Banken
keineswegs einverstanden sei. Gleichzeitig kaufte er mit Hilfe eines
Kredits, den ihm der Chef der Londoner Rothschild-Bank, Lionel Roth-
schild, innerhalb weniger Stunden iiberwies, fiir knapp 4 Millionen £
das Aktienpaket des Khediven Isma’il.®® Dieser hatte sich zum Verkauf
anstelle der Anleihe entschlossen, da die Bedingungen des Crédit Fon-
cier seine finanzpolitische Entscheidungsfreiheit stark eingeengt hitten.
Fiir die britische Regierung war der Aktienkauf ein gutes Geschift. Sie
erwarb damit zwar nicht die Mehrheit der Suez-Kanal-Aktien — die
blieb nach wie vor in den Hinden franzosischer Banken —, aber das
groBte Aktienpaket. 4 Millionen £ zahlte sie fiir die Aktien, die den
Khedive seinerzeit einschliefllich der Zinsen der fiir den Erwerb auf-

13 Vgl. R. Blake: Disraeli. Frankfurt a. M. 1980, S. 482 ff.
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genommenen Kredite 11 Millionen £ gekostet hatten.!* Bis zum Ende
des 19. Jahrhunderts stieg der Kurs dieser Aktien auf das Achtfache des
Kurses, zu dem Disraeli gekauft hatte. AuBlerdem brachten die Suez-
Kanal-Aktien der britischen Regierung vom Ende der 70er Jahre bis
1914 jihrlich im Durchschnitt 1 - 11/4 Millionen £ Dividende ein.

Die #gyptische Finanznot war mit dem Verkauf der Suez-Kanal-
Aktien noch keineswegs behoben. Deshalb war Isma’il 1876 gezwungen,
der Einrichtung einer Schuldenverwaltung unter internationaler Kon-
trolle zuzustimmen. Die alten dgyptischen Staatsanleihen wurden mit
Ausnahme von drei Anleihen zu einer Staatsschuld von 91 Millionen £
zusammengefaBlt, die mit 79/o zu verzinsen war. Das war eine geringere
Verzinsung als bisher im Durchschnitt. Die Verwaltung der Staats-
schuld wurde der neu einzurichtenden ,,Caisse de la Dette Publique“
tibertragen, deren vier Direktoren von der britischen, franzosischen,
Osterreichischen und italienischen Regierung nominiert wurden. Der
Caisse de la Dette Publique wurden die Zdlle und mehrere indirekte
Steuern, insgesamt zwei Drittel der gesamten Staatseinkiinfte, verpfan-
det. Doch dieses System konnte nicht funktionieren und stiirzte Agypten
nur in neue Schulden. Als Isma’il 1879 bei der Einlésung kurzfristiger
Schulden in Verzug geriet und sich einem neuen Sanierungsplan wider-
setzte, wurde er auf Verlangen der britischen und der franzosischen Re-
gierung vom Sultan abgesetzt und durch Taufik Pascha ersetzt. Obwohl
Taufik gefiigiger war als sein Vorginger, mufiten die Gldubiger sich
1880 dazu bereitfinden, den Zins der Staatsschuld auf 49/ herabzuset-
zen. Nach der neuen Schuldenregelung durfte Agypten von seinen
Staatseinnahmen 4,9 Millionen £, etwa die Hilfte der damaligen Ein-
nahmen, fiir sich verbrauchen, der dariiber hinausgehende Betrag floB
an die Caisse de la Dette Publique. Ohne deren Zustimmung durfte
keine neue Anleihe aufgelegt werden. Kurzfristige Kredite durfte Agyp-
ten bis zu maximal 2 Millionen £ aufnehmen.

Die dgyptische Schuldenkrise, eine Folge der viel zu hohen Schulden-
aufnahme, endete damit, daB Agypten seine Finanzhoheit verlor und
unter die finanzielle Kontrolle seiner Gldubiger geriet. Die politische
Folge dieser Schuldenregelung war die nationale Reaktion in Agypten,
die 1881 zu zwei Erhebungen der dgyptischen Armee und 1892 zu euro-
péerfeindlichen Ausschreitungen in Alexandria fiihrten. Diese wieder-
um gaben den Anstofl zur militdrischen Intervention Grofbritanniens
und zur jahrzehntelangen Besetzung Agyptens durch britische Trup-
pen.

Zur gleichen Zeit, da der Khedive von Agypten die Finanzkontrolle
durch die Gldaubiger hinnehmen mufite, war sein Oberherr, der Sultan

14 Vgl. W. J. Mommsen: a.a.O., S. 42.

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 155
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in Konstantinopel, bankrott. Seit dem Krimkrieg war die Auslands-
schuld des Osmanischen Reiches bis 1875 auf 4,62 Milliarden frs.ange-
wachsen. Wegen der hohen Risikoprdmie, die die Gldubiger im Uber-
nahmekurs berechnet hatten, waren aber nur 609 davon den Tiirken
zugute gekommen. Die Bekdmpfung der Aufsténde in den damals noch
tiirkischen Provinzen Bosnien, Herzegowina und Bulgarien 1875, dann
der Krieg gegen Serbien und Montenegro 1876 und schlieBlich auch
gegen Ruflland (1877), die den christlichen Untertanen des Sultans mit
der Absicht auf eigenen Landgewinn zu Hilfe kamen, brachten hohe zu-
sédtzliche Ausgaben. Die tiirkische Regierung konnte ihren Verpflichtun-
gen gegeniiber ihren ausldndischen Glidubigern, meist franzésischen und
englischen Bankh&dusern, nicht mehr nachkommen. 1875 wurden die
Zinsen nur noch teilweise bezahlt, 1876 wurde der Zinsendienst ganz
eingestellt. Solange das Osmanische Reich sich im Krieg befand, muBiten
die Gldubiger wohl oder iibel stillhalten.

Auf dem Berliner KongreB im Sommer 1878, auf dem nach dem mili-
tdrischen Zusammenbruch der Tiirken die orientalischen Fragen gere-
gelt wurden, forderten die britische und franzésische Regierung die tiir-
kische Regierung auf, durch eine internationale Kommission die Forde-
rungen der ausléndischen Gldubiger priifen und Vorschldge zu ihrer
Befriedigung unter Beriicksichtigung der finanziellen Situation des Os-
manischen Reiches machen zu lassen. Die tiirkische Regierung wollte
eine von Regierungsvertretern besetzte internationale Kommission
nicht hinnehmen und nahm Verhandlungen mit den einzelnen Glaubi-
gerbanken auf. Da die Tiirken hier kein Entgegenkommen zeigten, ver-
sperrten die Banken ihnen mit Unterstiitzung ihrer Regierungen den
Zugang zu ausldndischen Kapitalmérkten.!® Unter dem Druck des Fi-
nanznotstandes mufite Sultan Abdul Hamid II. nachgeben und auf die
Wiinsche der Gldubigerbanken eingehen. Der Inhalt der Vereinbarung
zwischen der tiirkischen Regierung und den Banken wurde den Regie-
rungen der europdischen Méchte offiziell mitgeteilt und wurde als tiir-
kisches Gesetz verkiindet.!8

Fiir die Abwicklung des tiirkischen Schuldendienstes wurde eine
internationale Kontrollbehdrde eingerichtet, die ,,Administration de la
Dette Publique Ottomane“. Deren Direktorium wurde von den Gruppen

15 Vgl. H. Feis: a.a.0., p. 332.

16 Die Anleihevertrdge des Osmanischen Reiches sind vertffentlicht: Re-
cueil des Contrats d’Emprunts etc., conclus par le Gouvernement Impérial.
Vol. I u. II, publiés par la Banque Impériale Ottomane, Paris 1905/13, vol. III,
publié par I’Administration de la Dette Publique Ottomane. Istanbul 1918, —
Uber die Dette Ottomane vgl. D. C. Blaisdell: European Financial Control
in the Ottoman Empire, New York 1929.
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der franzoésischen, deutschen, Osterreichischen, italienischen, englisch-
niederléndischen und tiirkischen Gldubigerbanken und von der Banque
Impériale Ottomane, deren Kapital und Leitung in franzosischen Hén-
den war, bestellt. Generaldirektor der Dette Ottomane war immer im
Wechsel ein Englidnder oder ein Franzose. Dieser Schuldenverwaltung
wurden die Ertrége des Salz- und des Tabak-Monopols und der Seiden-
und der Briefmarkensteuer verpféndet. Vier Fiinftel dieser Einnahmen
waren fiir den Zinsendienst, ein Fiinftel fiir die Amortisation bestimmt.
Fiir die Kontrolle iiber den tiirkischen Schuldendienst und fiir die
Sicherstellung der kiinftigen Zahlungen mufiten die Glaubiger mit einer
kriftigen Reduzierung ihrer Geldforderungen bezahlen. Bis zur Ein-
richtung der Dette Ottomane war die tiirkische Staatsschuld einschlieB3-
lich riickstindiger Zinsen auf 5,82 Milliarden frs. angewachsen. Dieser
Betrag wurde auf eine Schuld von 3,4 Milliarden frs. reduziert, die mit
49%/y zu verzinsen waren. Bis 1903 wurden von dieser Schuld 748 Mil-
lionen frs. amortisiert. Dann wurden in einer neuen Schuldenkonversion
389 Millionen frs. der Schuld nachgelassen, aber gleichzeitig der Zins
auf 59/ erhoht. Hier erreichten die Gldubiger mit einem Verzicht auf
insgesamt etwa die Hé&lfte ihrer Forderungen, dafl} die Tiirken wieder
Zinsen und Amortisation zahlten. Das Osmanische Reich war nach dem
Arrangement von 1881 wieder kreditwiirdig.

Doch Hilfe der Regierungen fiir die Gldubigerbanken in internationa-
len Finanzkrisen war vor 1914 nicht die Regel. Gewthnlich muBten die
Banken sich selbst helfen. Und das konnte teuer werden oder einen lan-
gen Atem erfordern. Diese Erfahrung machte die Berliner Handels-
Gesellschaft unter der Leitung des legendiren Carl Fiirstenberg. Sie
war seit 1884 der Hauptfinanzier Serbiens und blieb es bis 1914, auch
nachdem Serbien mit dem Putsch von 1903 nicht nur die regierende
Dynastie, sondern auch die auBenpolitische Orientierung gewechselt
hatte, indem es aus dem Lager des Dreibundes in das des russisch-fran-
z0sischen Zweibundes iiberwechselte. Mit dieser Feststellung wird zu-
gleich die von manchen Angehérigen Philosophischer und Theologischer
Fakultdten gldubig angenommene marxistische These, dafl Schuldner-
ldnder in halbkoloniale Abhéngigkeit von ihren Gldubigerlédndern ge-
raten, falsifiziert. 1884 war unter Fithrung der Berliner Handels-Gesell-
schaft ein deutsches Bankenkonsortium fiir die serbischen Staatsanlei-
hen gebildet worden. 1885 wurden die serbischen Staatsfinanzen durch
den erfolglosen und verlustreichen Krieg gegen Bulgarien zerriittet.
Serbien zahlte jetzt nur noch zwei Drittel der félligen Zinsen. Das feh-
lende Drittel schossen die Konsortialbanken zu, um den Kurs der ser-
bischen Staatsanleihen zu halten und um ihren Kredit als Emissions-
hiuser beim Publikum nicht zu verlieren. Auf dies Verhalten der Ban-
ken hatte der serbische Finanzminister Petrovi¢ auch gerechnet, wie er

2¢
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Carl Fiirstenberg unverbliimt sagte, denn es bleibe ihnen ja gar nichts
anderes iibrig.'” Lansburgh folgerte daraus die ,Lehre Nummer eins“:
Nicht der Glaubiger, sondern der Schuldner ist im Kampfe um die Er-
fiillung der Schuldverpflichtungen der Stirkere.

Wiéhrend die anderen Konsortialmitglieder nach dieser Erfahrung auf
weitere Kreditgeschédfte mit dem unzuverldssigen Schuldnerstaat ver-
zichteten, versuchte die Berliner Handels-Gesellschaft, in geduldigen
Verhandlungen Serbien zur Sanierung seiner Staatsfinanzen und zur
geregelten Verzinsung und Amortisation seiner Schulden zu bewegen.
Durch eine neue Anleihe, die nun von der Berliner Handels-Gesell-
schaft allein iibernommen und emittiert werden muBlte, wurde Serbien
dazu gebracht, dafl es einige Jahre seine Schuldzinsen vollstdndig zahlte.
Doch dann muflte die Bank wieder Zinsriickstdnde der Belgrader Regie-
rung ausgleichen und durch Stiitzungskdufe den Kurs der serbischen
Staatsanleihen verteidigen. Bis 1892/93 half das noch. Dann war die
desolate Verfassung der serbischen Staatsfinanzen doch soweit bekannt
geworden, dal weitere Zinsvorschiisse und Stiitzungskédufe zwecklos
waren. Die Berliner Handels-Gesellschaft versuchte nun einen annehm-
baren Kompromif zu erreichen. Wieder bestétigte sich Lansburghs ,Re-
gel Nummer eins“. Der KompromiB fiel nach zweijihrigen Verhandlun-
gen ganz deutlich zu Gunsten des Schuldners Serbien aus. Es erhielt
eine neue Anleihe iiber 45 Millionen frs., und die Berliner Handels-
Gesellschaft mufite sich damit einverstanden erklédren, daBl durch eine
Zwangskonversion der Zinssatz der &lteren Anleihen von 5 auf 49/
herabgesetzt wurde. Serbiens Gegenleistung bestand darin, daBl es fiir
die Verzinsung und Amortisation seiner Staatsschuld die Einnahmen
der neu zu bildenden Verwaltung seiner Finanzmonopole verpféndete.
Damit war fortan ein piinktlicher Schuldendienst gesichert. Die Berli-
ner Handels-Gesellschaft fand jedoch fiir weitere serbische Anleihen
keine Kooperationsbereitschaft mehr bei den deutschen Banken, son-
dern mubflte seitdem hierfiir Konsortien mit franzgsischen Banken bil-
den.

Wihrend sich die Berliner Handels-Gesellschaft mit dem sdumigen
Schuldnerstaat Serbien plagte, wurde eine der klassischen englischen
Merchant Banks, Baring Brothers, die zur Zeit des Wiener Kongresses
noch als sechste europédische Gromacht bezeichnet worden waren, durch
leichtsinnige, spekulative Kreditgeschéfte in eine internationale Finanz-
krise hineingezogen. Das Bankhaus Baring war unter der Geschiftslei-
tung von Edward Charles Baring, dem Ersten Lord Revelstoke, von sei-
ner bisherigen sehr soliden, vorsichtigen Geschéftspolitik abgewichen

17 A. Lansburgh: Briefe eines Bankdirektors an seinen Sohn, in: Die
Bank, Juni 1931.
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und hatte sich auf spekulative, riskante Geschifte eingelassen.!® Von
dem Boom, der die argentinische Wirtschaft seit 1886 erfafit hatte, und
von den Tips seines amerikanischen Korrespondenten Sanford hatte
Lord Revelstoke sich verleiten lassen, in groBem Umfange argentinische
Anleihen zur Emission zu iibernehmen: bis 1889 insgesamt 19,2 Millio-
nen £.1% Sie konnten jedoch einen groBen Teil ihrer argentinischen und
uruguayischen Effekten nicht im Publikum unterbringen und behielten
fiir 7,75 Millionen £ davon in ihrem Portefeuille.2?

Als im Sommer 1890 der Boom am La Plata in einer heftigen Krise
zu Ende ging und die Zinszahlungen aus Argentinien und Uruguay aus-
blieben, wurden Baring Bros. im Herbst des gleichen Jahres illiquide.?!
Sie hatten kurzfristige Verbindlichkeiten in Héhe von 16 Millionen £.
Diesen standen zwar Aktiva in Hohe von 24,75 Millionen £ gegeniiber;
aber die lieBen sich nicht schnell mobilisieren — auch die am La Plata
eingefrorenen 7,75 Millionen gehérten ja zu diesen Aktiva —. Am 7. No-
vember 1890 muflte Lord Revelstoke dem Governor der Bank of Eng-
land, William Lidderdale, mitteilen, daB Baring Bros. insolvent seien.
Lidderdale hielt zwar die Krise der Barings fiir selbstverschuldet — in
einem spéteren Bericht charakterisierte er Lord Revelstokes Geschéfts-
fiihrung als ,haphazard“ —; aber er erkannte, dafl eine Zahlungsein-
stellung des berithmten Bankhauses Baring zu einer Panik unter der
Bankenkundschaft, zu einem Run auf alle englischen Banken und zu
erheblichen Goldabziigen aus Grofibritannien fithren wiirde. Um eine
derartige gefédhrliche Ausweitung der Baring-Krise zu verhindern,
organisierte er bis zum 14. November 1890 gemeinsam mit Bertram
Currie, dem Hauptteilhaber des Bankhauses Glyn Mills & Co., eine
Hilfsaktion fiir die Barings. Die groBen Londoner Citybanks bildeten
ein Garantiekonsortium fiir 10 Millionen £; schlieBlich wurde der Ga-
rantiefonds auf 17,5 Millionen £ gebracht. Das Publikum erfuhr von den
Schwierigkeiten der Barings erst, als mitgeteilt werden konnte, dafl der
Garantiefonds fiir die Verbindlichkeiten der Barings bereits mit 10 Mil-
lionen £ gezeichnet sei: Dadurch wurde eine Panik vermieden. 1894
konnte der Garantiefonds wieder aufgelést werden, weil die Barings
bis dahin den groBten Teil ihrer Verbindlichkeiten beglichen hatten.

Die Baring-Krise markiert eine Epochenwende in der britischen
Bankengeschichte. Mit dieser Krise begann die Umwandlung der Pri-

18 Vgl. St. Chapman: The Rise of Merchant Banking, London 1984, p. 78.

19 P, H. Emden: Money Powers of Europe in the 19th and 20th Centuries,
New York and London 1938, p. 283.

20 Ibidem, p. 281.

21 Der genaue Hergang der Baring-Krise 148t sich noch nicht ermitteln,
da sowohl die Barrings als auch die Bank of England ihre Akten zu diesem
Vorgang der Forschung noch nicht zugénglich gemacht haben,
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vatbankiersfirmen in Kapitalgesellschaften. Die Barings wurden noch
1890 in eine Limited Company umgegriindet; im gleichen Jahr wurde
die Williams Deacon’s Bank Aktiengesellschaft. 1891 vollzog das fiih-
rende Diskonthaus Alexander & Co. den gleichen Schritt. 1892 wurde
das Privatbankhaus Coutts & Co., bei dem ein groBer Teil des Hoch-
adels, auch Angehorige des Konigshauses, Konten unterhielten, zur
Kapitalgesellschaft; und 1896 schlossen sich 20 Privatbankiersfirmen zur
Aktienbank Barclays Bank zusammen.

Neben derartigen hochst unerwiinschten internationalen Finanzkrisen
gab es aber auch Versuche, solche Krisen kiinstlich zu erzeugen, um
politischen Druck auszuiiben. Diesen Versuch unternahmen die Fran-
zosen 1887, als sie ihre Gelder aus Italien abzogen, nachdem der Drei-
bund zwischen Deutschland, Osterreich-Ungarn und Italien erneuert
worden war. Im gleichen Jahr versuchte Bismarck, RuBiland unter Druck
zu setzen, indem er der Reichsbank verbot, russische Wertpapiere zu
lombardieren; mit dem Lombardverbot waren russische Effekten in
Deutschland diskriminiert, und der deutsche Kapitalmarkt blieb bis
zur Aufhebung des Lombardverbots (1894) fiir RuBland versperrt. Wah-
rend der zweiten Marokko-Krise, 1911, zogen die franzdsischen Banken
auf Empfehlung der franzosischen Regierung die Gelder, die sie kurz-
fristig an deutsche Banken ausgeliehen hatten (wegen der relativ hohen
deutschen Geldmarktzinsen), ab. Alle diese Versuche, durch Erzeugung
einer Finanzkrise den jeweiligen Schuldnerstaat unter Druck zu setzen,
sind gescheitert. An die Stelle der franzosischen Banken traten in Ita-
lien deutsche Banken; als Geldgeber RuBllands wurden die deutschen
Banken durch franzosische Banken ersetzt. Damals haben Deutsche und
Franzosen gewissermaflen ihre Schuldner ausgetauscht. 1911 wurden
die abgezogenen franzdsischen Gelder in Deutschland durch kurzfristige
Kredite amerikanischer Banken ersetzt, die damals erstmalig als Glau-
biger gegeniiber einem europdischen Industrieland erschienen.

Die bis in die jiingste Vergangenheit schwerste internationale Schul-
denkrise war die deutsche Schuldenkrise im Jahre 1931. Im Jahr der
Weltwirtschaftskrise 1929 erreichte die deutsche Auslandsschuld 18,5
bis 19,5 Milliarden RM; das entsprach etwa 219/o des deutschen Brutto-
sozialprodukts 1929. Nach einem Jahr Depression, Ende 1930, war die
deutsche Auslandsschuld auf 25,3 - 25,8 Milliarden RM gestiegen. Da
aber das Bruttosozialprodukt 1930 auf 82,4 Milliarden RM gesunken
war, entsprach die Auslandsschuld nunmehr etwa 319/o des Sozialpro-
dukts.2? Die Schuldensituation wurde noch dadurch verschlimmert, da3

22 Dje Daten nach: Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876 - 1975,
hrsg. von der Deutschen Bundesbank, Frankfurt a. M. 1976, S. 6 u. 331.
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die Mehrzahl der Auslandsschulden, ndmlich 14,3 - 14,8 Milliarden RM
kurzfristig waren.

Wie konnte es zu dieser hohen Verschuldung, vor allem dieser ex-
orbitant hohen kurzfristigen Verschuldung kommen? Hat es vor der
Krise keine Bedenken wegen der Auslandsschulden gegeben? Welche
Momente haben die Krise des Sommers 1931 ausgeldst? Wie ist die Krise
,bewiltigt* worden? Welche Folgen hatte sie fiir die Deutschen und fiir
ihre Gldubiger? Was ist zu der Kritik zu bemerken, die damals und
auch spidter am Verhalten der Reichsbank in der Krise geiibt worden
ist?

Die Weimarer Republik war seit 1924, seit der Wahrungsstabilisie-
rung und seit der Reparationsregelung durch das Londoner Abkommen
iiber den Dawes-Plan fiir auslédndische Geldanleger ein attraktives An-
lageland geworden. Infolge der starken Geld- und Kapitalnachfrage
nach dem Wihrungsschnitt war Deutschland 1925 - 1930 das Hochzins-
land schlechthin. Die deutschen Geldmarktzinsen waren in diesen Jah-
ren immer mehr als doppelt so hoch wie diejenigen der fithrenden aus-
ldndischen Kreditmirkte, und die Kapitalmarktzinsen waren fast dop-
pelt so hoch wie die auslédndischen.?® Einem Land mit einer so hochent-
wickelten und leistungsfdhigen Industrie wie Deutschland brachten die
ausldndischen Banken grofles Vertrauen entgegen. An der deutschen
Kreditwiirdigkeit gab es eigentlich nichts zu zweifeln. Auflerdem wur-
den die Finanzpolitik des Reiches und die deutsche Zahlungsfdhigkeit
durch den Reparationsagenten Parker Gilbert kontrolliert, und der
Generalrat der Reichsbank setzte sich zur Héilfte aus Ausldndern zu-
sammen, von denen einer noch die spezielle Aufgabe hatte, die Einhal-
tung der vorgeschriebenen Notendeckung durch die Reichsbank zu iiber-
wachen. Hauptgldubiger waren die Vereinigten Staaten. Etwa 39 9/o der
deutschen Auslandskredite stammten von dort. Das zweitgroBte Glau-
bigerland waren die Niederlande mit 189/o Anteil an den Krediten.
159/ der Kredite kamen aus Grofibritannien, 13 9/o aus der Schweiz und
nur 59 aus Frankreich. 11,8 Milliarden RM dieser Auslandskredite wa-
ren ohne Einschaltung deutscher Kreditinstitute unmittelbar an deut-
sche Unternehmen gegangen. Die Banken hatten 8,9 Milliarden RM er-
halten, und den Gebietskérperschaften waren 4,9 Milliarden RM aus-
ldandischer Kredite zugeflossen.2

23 Im Jahresdurchschnitt 1925 erreichten die deutschen Geldmarktzinsen
9,139/, die der fiilhrenden Auslandskreditmérkte im Schnitt 3,74 ?/. Die Da-
ten fir 1928 waren 7,55°% (Deutschland) und 3,88°% (Ausland); fiir 1930
waren die Daten 5,499 (Deutschland) und 2,61°% (Ausland). Vgl. hierzu:
Untersuchung des Kreditwesens 1933. Teil I, Bd. 1, Berlin 1933, S. 515.

24 Untersuchung des Bankwesens 1933. Teil I, Bd. 1, S. 512 und Teil II,
S. 462 f. Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876 - 1975, S. 330, gibt
fiir die Banken nur die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten an.
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Obwohl die genaue Hohe der deutschen Auslandsschulden erst nach
der Bankenkrise durch den Laytonbericht (19. 8. 1931) und noch préziser
durch die Bankenenquéte 1933 festgestellt wurde, wuBite man doch, dafl
die deutschen Auslandsschulden, insbesondere auch die kurzfristigen,
auBerordentlich hoch waren. Reichsbankprisident Schacht warnte des-
halb die deutschen Banken vor der Gefahr, die ihnen bei einem plétz-
lichen massenweisen Abzug der kurzfristigen Auslandsgelder drohte:
Die Reichsbank werde dann nicht in der Lage sein, ihnen die Betrége in
fremder Valuta zur Verfiigung zu stellen.?® Auch der Vorsitzende des
Verwaltungsrats der I. G. Farben, Carl Duisberg und die Nationaldko-
nomen Gustav Stolper, Herbert von Beckerath und Edgar Salin warn-
ten vor den drohenden Aspekten der deutschen Auslandsverschuldung.
Doch der Vorsitzende des Centralverbandes des Deutschen Bank- und
Bankiersgewerbes, Georg Solmssen von der Deutschen Bank, wies diese
Warnungen zuriick und hielt die Lage fiir nicht so gefidhrlich.28

Die Lage war solange noch nicht geféhrlich, als es keinen Anlal zu
Zweifeln an der wirtschaftlichen und politischen Stabilitdt der Weimarer
Republik gab. Aber im September 1930 wurden die auslédndischen Glau-
biger durch die hohen Stimmengewinne der NSDAP bei der Reichstags-
wahl aufgeschreckt. Darauf wurden innerhalb von 6 Wochen 600 Millio-
nen RM kurzfristiger Gelder aus Deutschland abgezogen.?” Nach einigen
Monaten relativer Ruhe setzte dann im Mai 1931 eine nicht mehr ab-
reiende Kette alarmierender Meldungen ein.2® Die am 11. Mai 1931 be-
kannt werdende Insolvenz der Osterreichischen Creditanstalt gab das
Signal zum erneuten Ansturm der ausldndischen Glaubiger auf die
deutschen Banken; denn man wullte, daB die Situation der deutschen
GroBbanken hinsichtlich Kapitalstruktur, Industrie-Engagement und
liquiden Mitteln derjenigen der Creditanstalt sehr d&hnlich war. Die wei-
teren Nachrichten aus Deutschland steigerten die Unruhe noch. Im Mai
wurden die grofien Verluste des Warenhauskonzerns Karstadt und des
Versicherungskonzerns Nordstern bekannt. Am 5. Juni kamen die
ersten, wenn auch dementierten Nachrichten iiber Schwierigkeiten einer
deutschen Grofibank, der Danatbank. Einen Tag spéter sorgte die Reichs-
regierung mit einem Aufruf, in dem sie auf die ,aufs dulerste bedrohte
wirtschaftliche und finanzielle Lage des Reiches“ und die daraus fol-
gende Notwendigkeit einer Entlastung Deutschlands von untragbaren
Reparationszahlungen hinwies, fiir weitere Unruhe. In den letzten
Juni-Tagen brach der Textilkonzern Nordwolle unter skandalésen Be-
gleitumstédnden zusammen.

25 Vgl. H. Schacht: 76 Jahre meines Lebens. Bad Worishofen 1953, S. 287.
26 Vgl. K. E. Born: Bankenkrise, S. 23.

27 Ibidem, S. 57.

28 Ibidem, S. 66 f.
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SchlieBlich gaben ausgerechnet die Rettungsversuche dem deutschen
Kredit im Ausland den Rest und verursachten riesige Geldabziige der
auslidndischen Gldubiger, denen sich dann auch die Inlandskundschaft
anschloB, so daB am 13. Juli die Danat-Bank ihre Schalter nicht mehr
offnete, weil sie zahlungsunfihig war. Die anderen Banken wurden in
der nun einsetzenden Panik vor der Zahlungseinstellung nur dadurch
bewahrt, daBl die Reichsregierung den 14. und den 15. Juli 1931 zu Bank-
feiertagen erklidrte und bis zum 4. August Barauszahlungen und Uber-
weisungen nur in begrenztem Umfange zulieB.

Es waren, wie schon gesagt, die Rettungsversuche, welche die ,,Schlufi-
Offensive” der Auslandsgldubiger auf die deutschen Schuldner-Banken
auslosten: Am 21. Juni schlug der amerikanische Prdsident Hoover, ohne
Deutschland namentlich zu nennen, aber doch mit deutlicher Anspie-
lung auf die wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Weimarer Republik,
ein einjdhriges Moratorium fiir alle internationalen politischen Schul-
den (Reparationen, interalliierte Schulden) vor. 2 Tage spiter zeigte der
Reichsbankausweis, dafl die Reichsbank mit einer Gold- und Devisen-
Deckung von 40,4 %/ ihres Notenumlaufs dicht vor der gesetzlich und
volkerrechtlich (durch das Haager Reparationsabkommen vom 20. 1.
1930) vorgeschriebenen Mindestdeckung von 409/ angelangt war. Wie-
der 2 Tage spéter, am 25. Juni 1931, wurde bekannt, dall die Reichsbank
zur Aufstockung ihres Devisenpolsters von der Bank of England, der
Banque de France, der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich und
der Federal Reserve Bank of New York zwar einen Rediskontkredit,
aber nur in Hohe von 100 Millionen Dollar erhalten hatte. Jetzt wuBten
die Auslandsgldubiger, daBl ihren deutschen Schuldnern nicht mehr viel
Gold und Devisen zur Riickzahlung von Devisenschulden zur Verfii-
gung standen, wenn die Reichsbank ihre Deckungsvorschrift beachtete.
Wenn sie ihr Geld zuriickhaben wollten, ehe die Kredite in Deutschland
einfroren, mufiten sie also die kurzfristigen Kredite schnellstens kiin-
digen. Deshalb nahmen ab Ende Juni die Geldabziige ein solches Aus-
mal an, daBl es am 13. Juli 1931 zum Bankenkrach und zur internatio-
nalen Zahlungsunféhigkeit Deutschlands kam.

Nach Ansicht der deutschen Bankiers war natiirlich der Reichsbank-
priasident Luther, der angeblich die Banken im Stich gelassen hatte, der
Hauptschuldige an den Ereignissen des 13. Juli. Deshalb forderte
Solmssen, der noch im November 1929 die Warnungen vor den kurz-
fristigen Auslandsschulden in den Wind geschlagen hatte, am 15. Juli
im Auftrag des Banken-Verbandes den Riicktritt Luthers. Diese These
hat Rolf E. Liikke noch einmal 1981 mit Nachdruck in seinem Buch
,»13. Juli 1931. Das Geheimnis der deutschen Bankenkrise“ vorgetragen,
freilich ohne von der wirtschaftshistorischen Forschung der letzten
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20 Jahre Notiz genommen zu haben. Diese Kritik an der Reichsbank ist
absurd; denn Mitte Juli 1931 hatte die Reichsbank, nachdem sie 2 Mo-
nate lang den Geschéftsbanken Devisen und Gold fiir die Bezahlung
ihrer Auslandsverbindlichkeiten verkauft hatte, noch einen Gold- und
Devisenbestand von 1,6 Milliarden RM, wahrend die Geschédftsbanken
immer noch 5,5 Milliarden RM kurzfristige Auslandsschulden hatten.?®

Anders als die Siindenbock-Sucher Solmssen und Litke meinen
Rudolf Stucken und Heinrich Irmler, daB die Reichsbank bemiiht war,
die geforderten Kreditriickzahlungen an das Ausland ,bis zum WeiB-
bluten“ zu ermodglichen, dal aber gerade das fiir die deutsche Wirt-
schaft verhéngnisvoll gewesen sei, ohne dafl die Auslandsgldubiger Nut-
zen davon gehabt hétten. Stucken und Irmler meinen, daB ein Morato-
rium fiir Auslandszahlungen notwendig gewesen wére.?® Indes trifft
diese Kritik nicht die Reichsbank, sondern die Reichsregierung. Nur
diese hétte ein derartiges Moratorium erklidren kénnen. Doch ein Mora-
torium durch einseitige deutsche Erklarung ohne Zustimmung der Gldu-
bigerlander wére politisch und fiir den deutschen Kredit im Ausland
verheerend gewesen. Aber erst nach dem Eklat des 13. Juli 1931 waren
die Gldubiger — wohl oder iibel — zu einem Moratorium bereit.

Auf Vorschlag von Priasident Hoover verhandelten vom 21. bis 23. Juli
1931 in London Regierungs-Chefs, Diplomaten und Bankenvertreter
iiber die Krise. Sie setzten einen Ausschufl, das Wiggin-Committee, ein,
der zunichst einmal die H6he der deutschen Auslandsschulden festzu-
stellen und dann Verfahrensvorschlidge zu unterbreiten hatte. Nach den
Vorschldgen dieses Ausschusses, die in dem nach dem Verfasser benann-
ten Layton-Bericht am 19. August 1931 vorgelegt worden waren, wurde
noch am gleichen Tage ein Stillhalteabkommen zwischen den Vertre-
tern der ausldndischen Gldubigerbanken und der deutschen Schuldner-
banken geschlossen. Das Abkommen galt fiir die nach dem 31. Juli 1931
falligen kurzfristigen Kredite privater deutscher Schuldner und hatte
eine Laufzeit von 6 Monaten. Es ist immer wieder verldngert worden.
Bei jeder Verldngerung — ab 1932 wurde die Stillhaltung jeweils auf
ein Jahr vereinbart — wurde der Stillhaltungsbetrag etwas verringert,
gewohnlich durch Streichung von Kreditlinien, die von den deutschen
Schuldnern nicht in Anspruch genommen worden waren, aber auch
durch Riickzahlung. 1932 wurden auch die kurzfristigen Auslandsschul-
den der deutschen Liander und Gemeinden in die Stillhaltung einbezo-

29 Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876 - 1975, S. 331.

30 Vgl. R. Stucken: Deutsche Geld- und Kreditpolitik 1914 - 1963. Tiibingen
31964, S. 84 ff.; H. Irmler: Bankenkrise und Vollbeschéiftigung (1931 - 1936),
in: Wahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876 - 1975, hrsg. von der
Deutschen Bundesbank, Frankfurt a. M. 1976, S. 290.
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gen. Bis 1939 war der Betrag der gestundeten ,kurzfristigen Schulden
von urspriinglich 6,3 Milliarden RM auf 700 Millionen RM abgebaut3!
Die Riickzahlung des Restes wurde mit den iibrigen Schulden im Lon-
doner Schuldenabkommen (27. 2. 1953) geregelt.

Die unmittelbaren Wirkungen der deutschen Schuldenkrise waren in
Deutschland die Einfithrung der Devisenbewirtschaftung (15./18. 7. 1931)
und die Einrichtung einer Bankenaufsicht (19.9.1931). Eine weitere
Folge der Krise war die groBe Banken-Enquéte von 1933 und das Kre-
ditwesengesetz vom 5. Dezember 1934, dessen Entwurf von der Enquéte-
Kommission aufgrund ihrer Feststellungen ausgearbeitet wurde. Die
wichtigste politische Wirkung der Schuldenkrise bestand fiir Deutsch-
land im Ende der Reparationen. Der Layton-Bericht hatte auf die grofle
Bedeutung der Reparationen fiir die hohe kommerzielle deutsche Aus-
landsschuld hingewiesen; denn nach den Ermittlungen des Wiggin-
Committee hatte Deutschland mit den Devisen, die es durch seine Aus-
landskredite erhielt, vor allem den Transfer seiner Reparationszahlun-
gen bewerkstelligt: 10,3 Milliarden RM der durch die Kredite nach
Deutschland eingestrémten Devisen waren als Reparationstransfers in
die Reparationsgldubiger-Staaten (Frankreich, Grofibritannien, Belgien,
Jugoslawien u. a.) abgeflossen.? Damit gab der Layton-Bericht den An-
sto zur Revision und Ablésung der Reparationen, die auf der Konferenz
von Lausanne im Juli 1932 verhandelt und vereinbart wurde.

Die Gliubigerldnder bekamen die deutsche Schuldenkrise nicht nur
durch das Einfrieren ihrer Kredite in Deutschland zu spiiren. Am
schwersten hatten die schweizerischen Banken unter der deutschen
Schuldenkrise zu leiden. Von den 4,25 Milliarden Franken, die sie Ende
1930 als Geldanlagen in Deutschland unterhielten, konnten sie bis zum
Stillhalteabkommen noch 750 Millionen Franken zuriickziehen. 3,5 Mil-
liarden Franken aber hingen infolge der Stillhaltung in Deutschland
fest. Den Schweizern wurden durch die Kredite ihrer Banken an das
Ausland die Schwierigkeiten, mit denen ihr Bankenapparat in den fol-
genden Jahren zu kdmpfen hatte (Schrumpfung der Bilanzsummen der
groflen Banken, Reduzierung der Reserven, teilweise auch Herabset-
zung des Aktienkapitals), gewissermalen importiert.

Da aus Deutschland seit Mitte Juli 1931 kein Geld mehr zuriickzu-
bekommen war, zogen amerikanische, schweizerische und niederlén-
dische Banken, um ihre Liquiditidt zu verstdrken, kurzfristige Kredite
aus GrofBbritannien ab: von Mitte Juli bis zur Pfundabwertung am
20. September 1931 rund 200 Millionen £. Um diesen Geldabziigen ent-

81 Vgl. K. E. Born: Bankenkrise, S. 149 f.
32 Ibidem, S. 143.
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gegenzuwirken, erh6hte die Bank of England ihren Diskontsatz von
2,59%/p auf 3,590 (23.7.), dann auf 4,59 (30.7.) und schlieBlich auf 69/
(20.9.). Von diesen Kreditabziigen wurden hauptsichlich die Merchant
Banks getroffen, die auf das internationale Akzeptgeschéft spezialisiert
waren. Gleichzeitig mit den Kreditabziigen begannen aber auch nieder-
ldndische, schwedische und vor allem schweizerische Banken ihre Be-
stdnde an Pfund Sterling zu verkaufen, um ihre Goldreserven zu erhdo-
hen. Diese Pfund-Verké&ufe, auch eine Wirkung der deutschen Schulden-
krise, haben zwar nicht die Abwertung des Pfundes am 20. September
1931 herbeigefiihrt, aber sie haben die Attacke der franzésischen Regie-
rung auf das Pfund Sterling unterstiitzt, die immerhin eine der Ur-
sachen fiir die Pfundabwertung war.

Die deutsche Schuldenkrise fithrte auch zu Prozessen und rechtlichen
Klarstellungen. Einige deutsche Aktiengesellschaften beriefen sich seit
1931 gegeniiber ihren amerikanischen Gldubigern auf die Devisenvor-
schriften des Deutschen Reiches, die ihnen Bezahlung in Devisen unmog-
lich mache. Darauf erhob als Treuhinder der Glidubiger die Central
Hanover Bank and Trust Company vor dem United States District
Court in New York Klage gegen Siemens-Halske und Siemens-Schuckert.
In dem Urteil des Gerichts wurde festgestellt, da das Recht des Erfiil-
lungsortes (hier: New York) die Bestimmungen hinsichtlich Erfiillung,
Unmoglichkeit der Erfiillung usw. regele, wihrend das deutsche Recht
hier rechtlich ohne Bedeutung sei. Ahnlich entschied 1934 im Beru-
fungsverfahren der New York State Supreme Court zugunsten der ame-
rikanischen Gldubiger des Norddeutschen Lloyd und der HAPAG. Die
nationalsozialistische Regierung erlaubte beiden Gesellschaften im In-
teresse des deutschen Handelsschiffahrtsgeschifts die Bezahlung ihrer
Schulden entsprechend dem amerikanischen Gerichtsurteil.3

III. Welche Erfahrungen lassen sich aus diesen Krisen gewinnen?

Die Antwort auf die Frage, welche Erfahrungen ich denn nun als
Historiker aus diesen Finanzkrisen der Vergangenheit ziehe, méchte ich
in den folgenden sieben Thesen formulieren:

1. In den meisten dieser Krisen waren die Schuldnerldnder — einerlei
welches die Ursachen ihrer Verschuldung an das Ausland waren —
nicht nur hoch verschuldet, sondern iiberschuldet. Sie waren ohne
Aufnahme neuer Schulden gar nicht mehr in der Lage, ihre bisheri-
gen Schulden zu verzinsen und zu amortisieren. Schuldner und

33 Vgl. J. T. Madden / M. Nadler /| H. C. Sauvain: America’s Experience as
a Creditor Nation, New York 1937, p. 281 f.
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Glaubiger haben zu hohe Schulden auflaufen lassen. Man hitte sich
frither, d. h. bei einem noch nicht so exorbitant hohen Schuldenstand,
um eine finanzielle Sanierung bemiihen miissen. Diese Feststellung
gilt ebenso fiir die Gldubiger, die viel zu lange gewartet und das gute
Geld dem schlechten nachgeworfen haben.

. Die Berechnung von Risikoprédmien im Emissionskurs und/oder im
Zins, so z. B. gegeniiber Agypten und dem Osmanischen Reich, hat
die Finanzkrise noch beschleunigt.

. Die Gewihrung neuer Anleihen, um ein Schuldnerland wieder zah-
lungsfihig und zahlungswillig zu machen, half nur dort, wo gleich-
zeitig durchgreifende Sanierungsmafnahmen (etwa Verpféndung
von Steuer- und Monopolertridgen) stattfanden. Sonst steigerte sie
nur die Uberschuldung und verringerte die Chancen der &lteren
Kapital- und Zinsforderungen.

. In internationalen Finanzkrisen ist beim Streit um die Erfiillung
der Schuldverpflichtungen, wie die hier besprochenen Fille zeigen
— und damit wird Lansburghs ,,Regel Nummer eins“ bestédtigt —,
der Schuldner gegeniiber dem Glédubiger in der besseren Position.

. Nur im Falle Deutschlands, eines hochindustrialisierten, leistungs-
starken Landes haben die Gl&ubiger, wenn auch erst nach langem
Warten, ihr Geld zuriickbekommen. In allen anderen Fillen mufiten
die Gldubiger in internationalen Finanzkrisen Verringerung ihrer
Kapital- und/oder Zinsforderung hinnehmen. Auch das bestétigt
die bessere Position des Schuldnerlandes gegeniiber dem Gldubiger-
land.

. Die Verpfandung bestimmter Einnahmequellen des Schuldnerlandes
an die Glaubiger férderte den geregelten Ablauf des Schuldendien-
stes. Das gilt fiir die Dette Publique Ottomane ebenso wie fiir Ser-
bien 1895. Hier konnte man auch die erst vor kurzem beendete Ver-
pféandung des deutschen Ziindholzmonopols nennen.

. Ohne die Hilfe ihrer Regierungen waren die Glaubiger gegeniiber
hoch verschuldeten Lindern in Finanzkrisen nahezu wehrlos (s. die
serbische Krise 1885 ff. und die Baring-Krise 1890). Entgegen den
AuBerungen Bismarcks und Greys brauchten die Glaubigerbanken
in internationalen Finanzkrisen doch die Intervention ihrer Regie-
rungen. Die gewaltsame Eintreibung finanzieller Forderungen ist
einem Glidubigerland seit der II. Haager Friedenskonferenz (1907)
aufgrund der dort beschlossenen Drago-Porter-Doktrin nur noch
dann erlaubt, wenn das Schuldnerland ein schiedsgerichtliches Ver-
fahren ablehnt.
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Kriterien zur Analyse internationaler Verschuldung und
Keynes’ Prognose der deutschen Schuldenkrise

Von Karl Hduser, Frankfurt

Im vorausgegangenen Referat stellte K. Born notorische und weniger
bekannte Fille internationaler Verschuldung vor. In dem folgenden
dazu verfaBiten Korreferat werden nur zwei Aspekte behandelt, die
sich der Darstellung Borns anfiigen lassen, ndmlich 1. die Notwendigkeit
der Erarbeitung von Kriterien, mit deren Hilfe sich die unterschied-
lichen Arten internationaler Verschuldung ordnen und unterscheiden
lassen und 2. die Uberpriifung der deutschen Auslandsverschuldung der
zwanziger Jahre und die nachfolgende Schuldenkrise aufgrund der
Keynesschen Prognose.

I. Kriterien zur Analyse internationaler Verschuldung

Die historischen Beispiele internationaler Verschuldung sind zahllos
und dennoch, wie alles Historische, singuldr. In seinem Referat stellte
K. Born eine Reihe von Fillen internationaler Verschuldung von ver-
schiedener Art und mit unterschiedlichen Folgen vor. Es liegt nahe, sie
auf die Gegenwart zu beziehen und zu versuchen, aus ihrer Geschichte
zu lernen. Dieser Versuch stellt uns unversehens vor das Dilemma, dem
sich deutschsprachige Nationaldkonomen vor einem Jahrhundert im
Methodenstreit gegeniibersahen: Soll und kann 6konomische Theorie
aus der Beobachtung der Realitdt gewonnen werden? Von welcher Art
ist der Gegenstand dieser Theorie, welcher Disziplin gehort sie an und
welcher Methode soll sie sich bedienen? Ist 6konomische Theorie auf
deduktive, axiomatische, naturgesetzliche Art zu betreiben oder ist sie
von singulérer, historischer und allenfalls wahrscheinlichkeitstheoreti-
scher Natur?

Jeder Versuch, historische Félle internationaler Verschuldung zu ver-
gleichen oder sie auf gegenwirtige Beispiele zu beziehen, wird auf
einige allgemeine Kriterien angewiesen sein, mit deren Hilfe sich diese
Fille charakterisieren und dadurch vergleichen bzw. unterscheiden las-
sen. Die folgenden Charakterisierungen bilden weder einen vollstdndi-
gen noch den einzig moéglichen Katalog von Einteilungen, aber es diirfte
in vielen Féllen zweckmaiBig sein, sich derartiger Kriterien der Unter-
scheidung zu bedienen:
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a) Eine erste mdgliche Unterscheidung 148t sich hinsichtlich der Rechts-
position der Beteiligten, d. s. Gldubiger und Schuldner, treffen, etwa die
Unterscheidung in staatliche oder private Schuldner und ebenso in
staatliche oder private Gldubiger. Es handelt sich weniger darum, ob
offentliches oder privates Recht anzuwenden ist, sondern ob die Eigen-
schaften des Rechtssubjekts den Charakter des Schuldverhéltnisses be-
einflut oder beeinflussen kann. Da der Staat sowohl als Schuldner wie
als Glaubiger ein Rechtssubjekt anderer Qualitéit als eine Person des
privaten Rechts ist, verfiigt er iiber andere Mdglichkeiten und Mittel
als ein privater Schuldner oder Gldubiger. Der Staat kann z.B. als
Schuldner fillige Zahlungen verweigern, ohne deswegen in Liquidation
gehen zu miissen. Die Zahlungsverweigerung gegeniiber ihren auslédn-
dischen Gldubigern durch einige siidamerikanische Staaten im Jahre
1931 und durch das Deutsche Reich im Jahre 1933 hat diese Lénder zwar
international — nicht national — diskreditiert, aber weiterhin als Han-
delspartner bei besonders strengen Zahlungsbedingungen akzeptabel
erhalten. Ein privater Schuldner miilite dagegen, falls ein Vergleich
nicht zustande kommt, in Liquidation gehen. Da Staaten jedoch nicht
liquidiert werden konnen, zumindest nicht bei Zahlungsverzug, kann
auch die gegen sie gerichtete Forderung so lange aufrecht erhalten wer-
den, bis eine spitere Regelung durch Vergleich oder vollstdndigen Er-
laB zustande kommt. Abermals kann auf das deutsche Beispiel — die
Regelung im Londoner Schuldenabkommen von 1953 — verwiesen wer-
den, wo eine kaum noch als existent erachtete und iiber mehr als zwei
Jahrzehnte nicht mehr bediente Schuld revaluiert wurde. Andererseits
mufBte eine Aufrechnung mit dem deutschen Auslandsvermégen sowie
mit den enteigneten Patenten und Rechten unterbleiben. Auch das be-
sonders prekire Problem der Rechtsnachfolge fiir das gesamte Deutsch-
land kann die besonders geartete Natur eines staatlichen Schuldners,
verglichen mit privaten Schuldverhé&ltnissen, verdeutlichen.

Auch als Glidubiger befindet sich der Staat in einer anderen Position
als ein privater Besitzer von Forderungen. Es ist offenkundig, da} ein
Land als Gldubiger, sei es gegeniiber privaten oder gegeniiber staat-
lichen ausldndischen Schuldnern, andere Machtmittel als ein privater
einsetzen und ggfs. das Recht des Stidrkeren geltend machen kann. Der
Fall der Ruhrbesetzung 1923 sowie die bei Born erwihnten Beispiele
der vereinten franzosisch-englisch-spanischen Intervention in Mexiko
1861 und die deutsch-englische Intervention in Venezuela 1903 kénnen
als Beispiele hierfiir dienen. Sogar die vergleichsweise milderen und
auf vertraglichen Vereinbarungen beruhenden wirtschaftspolitischen
Auflagen des IWF im Falle riskanterer Kreditgewdhrung verdeutlichen
den politischen Charakter staatlicher Schuldner- und Gldubigerbezie-
hungen.
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Eine Unterscheidung zwischen staatlicher und privater internationa-
ler Verschuldung wird jedenfalls insofern von Bedeutung sein, als
Schuldverhéltnisse bei staatlicher Beteiligung, sei es auf beiden Seiten
oder nur auf der Schuldner- oder der Gldubigerseite, notwendigerweise
eine politische Dimension erhalten und dadurch zu einer politischen
Angelegenheit werden.

b) Ein anderes Kriterium bildet die Wahrungsverfassung. Meist kann
davon ausgegangen werden, daBl internationale Kredite nicht in der
Wéhrung des Schuldnerlandes, sondern in einer anderen Wihrung
kontrahiert werden. Der Schuldendienst erfordert deshalb nicht nur die
Aufbringung der Zinsen und Annuitdten in heimischer Wahrung,
sondern zugleich ihre Transferierung in die geschuldete W&hrung.
Gebietet eine Regierung bei ungebundener Wihrung iiber die Zentral-
bank ihres Landes, so wird die Aufbringung der fiir den Schuldendienst
erforderlichen Betrédge kein unlosbares Problem sein, im Gegensatz zum
Konvertierungs- und Transferproblem. Solange dagegen Wéihrungen
voll in Edelmetall einlésbar waren, wie es vor dem Ersten Weltkrieg
noch die Regel gewesen ist, konnte ein Staat grundsitzlich in gleicher
Weise zahlungsunfihig werden wie ein privates Wirtschaftssubjekt,
wenngleich die Liquidation des Staates unterblieb. Da der Staat seine
Zahlungen in einem von ihm nicht beliebig vermehrbaren Gut leisten
muBte, entstanden fiir ihn &hnliche Liquiditdtsprobleme wie fiir Pri-
vate, dagegen ergaben sich keine separaten Probleme der Konvertie-
rung und Transferierung, d. h., soweit féllige Zinsen und Amortisationen
aufgebracht werden konnten, waren sie unter dem Regime gebundener
Wahrung auch transferierbar. Bis 1914 gab es daher innerhalb der
reinen Gold- und Silberwdhrungen kein sog. Transferproblem, wohl
aber, auch fiir staatliche Schuldner, nicht selten ein Aufbringungspro-
blem. Im Zeitalter der kiinstlichen, ungebundenen Wahrungen entstan-
den dagegen zwei getrennte Probleme, das Problem der inneren Auf-
bringung des Schuldendienstes und das Problem der Konvertierung und
Transformierung in die geforderte fremde Wahrung. Zwar bereitete es
bei ungebundener Wiahrung fiir einen staatlichen Schuldner meist keine
uniiberwindlichen Schwierigkeiten, den Schuldendienst im Inneren auf-
zubringen, aber damit war das Transferproblem noch keineswegs ge-
16st.

In der Regel erwiesen sich daher bis zum Ersten Weltkrieg internatio-
nale Schuldenkrisen, solange die Prinzipien der gebundenen W&hrung
eingehalten wurden, fiir die Schuldnerlidnder als Liquiditdts- und Auf-
bringungskrisen (vgl. die im Referat Born behandelten Beispiele), in
spiteren Epochen und bei freier Wahrung dagegen als Transfer- und
Wechselkurskrisen, die nicht selten in Devisenbewirtschaftung und Im-
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portrestriktionen miindeten (z. B. in Deutschland, Osterreich und meh-
reren siidamerikanischen Lindern 1931).

¢) Eine dritte Unterscheidung kann hinsichtlich der Entstehung staat-
licher internationaler Verschuldung insofern getroffen werden, als es
sich um politisch autonome, d. h. um politisch ausgehandelte, im Gegen-
satz zu kommerziell entstandenen Schulden handelt. Als politisch auto-
nom verursachte Schulden werden hier jene bezeichnet, denen zwi-
schenstaatliche internationale Vertrige zugrunde liegen und die sowohl
mit internationalen Organisationen kontrahiert als auch durch einseitig
tibernommene Verpflichtungen entstanden sein kénnen. Es handelt sich
hier nicht um die bereits unter a) behandelten moglichen politischen
Implikationen, sondern um das andersartige Glaubigerrisiko derartiger
Kredite, verglichen mit kommerziell entstandenen Forderungen. Da
die Nicht-Bedienung einer gegeniiber Staaten oder internationalen Or-
ganisationen bestehenden Verpflichtung — z. B. IWF, Weltbank, Asia-
tische Entwicklungsbank, BIZ, Europédische Investitionsbank u. dgl. —
deren Existenz nicht bedrohen, entfallen die sonst moglicherweise da-
von ausgeldsten Folgen: die Gefihrdung des Glidubigers. Besonders
offenkundig ist dies im Falle einseitig entstandener bzw. auferlegter
Verpflichtungen, denen wir bereits in der Antike begegnen, etwa als
Tribut, oder in neuerer Zeit als Reparationsverpflichtungen. Dabei han-
delt es sich um Schulden, die nicht durch einen Tausch von Aktiva ent-
standen sind. Diese Schulden stellen zwar beim Gldubiger einen Zugang
an Forderungen dar, aber ihrer Entstehung steht nicht ein Abgang an
Liquiditdt gegeniiber. Allenfalls wird durch die entstandene Forderung
die Liquiditdt des Glaubigers erhoht, nicht gemindert. Eine Schulden-
krise bleibt daher insofern eine unilaterale Angelegenheit, als der Glau-
biger bei einem Schuldnerausfall per saldo keinen Verlust erleidet, son-
dern nur ohne Gewinn bleibt. Das deutsche Reparationsproblem nach
dem Ersten Weltkrieg war in seiner ersten Phase, bis zum Dawes-Plan,
von dieser Art.

Ganz anders verhilt es sich dagegen bei Schulden kommerzieller
Natur, die aus einem Tausch von Aktiva entstanden, durch den eine
Kreditbeziehung begriindet wurde. Dabei entspricht der Schuld ein Zu-
gang an Mitteln, dem ein Abgang beim Gldubiger gegeniibersteht. Die-
ser besitzt eine offene Position, solange der Kredit nicht bedient wird.
Bei kommerziellen Schulden, zumindest bei Schulden privater Natur,
entsteht aus dieser Kreditbeziehung nicht nur ein Aufbringungs- und
Riickzahlungsrisiko beim Schuldner, sondern zugleich ein Liquiditats-
problem beim Gldubiger. Aus kommerziellen Schulden kann sich daher
sowohl das Risiko eines Schuldnerbankrotts wie die Gefahr eines Glau-
bigerzusammenbruchs aus dem gleichen Schuldverhiltnis ergeben. In
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dem vorausgegangenen Referat von K. Born trifft das sowohl auf den
Fall der Welser im ausgehenden Mittelalter wie auf den Serbien-Kredit
der Berliner Handelsgesellschaft im Jahre 1895 zu. Uberdies bieten die
gegenwirtigen Probleme einzelner international engagierter Banken,
etwa der First Chicago Illinois Bank, charakteristische Beispiele fiir
derartige bilaterale Risiken. Als Regel kann daher festgehalten werden,
daBl internationale Schuldenkrisen im Falle kommerzieller privater
Kreditgabe wegen der Risiken fiir den Gldubiger gravierendere wirt-
schaftliche Folgen als die auf politischen Grundlagen entstandenen Kre-
dite haben, weil i.a. nur bei kommerziell entstandenen Schulden die
Zahlungsunfdhigkeit oder Zahlungsunwilligkeit des Schuldners zu-
gleich die Gefahr eines Glaubigerbankrotts heraufbeschwiéren kann.

d) Als weiteres Kriterium zur Unterscheidung internationaler Schul-
denkrisen kann die Risikostreuung und die Art der Risikotransforma-
tion dienen. In dieser Hinsicht unterscheiden sich allerdings internatio-
nale Schulden nur wenig von Risiken und Verschuldungsproblemen
allgemeiner, nationaler Art. Die Folgen eines Fallissements oder des
voriibergehenden Aussetzens der Bedienung einer Schuld sind i.d.R.
auch abhingig von der Art der Finanzierung, z. B. von der Unterbrin-
gung und Stiickelung des Kredits. Wurde er als Direktkredit von ein-
zelnen Banken, Finanzierungsgesellschaften oder Unternehmungen ge-
wihrt, so konzentriert sich das Ausfallrisiko auf diese Firmen, erhoht
dadurch die Gefahren des Gldubigerbankrotts und erscheint insofern
fiir das jeweilige Glaubigerland bedrohlicher als bei breiterer Streuung
und Unterbringung der Kredite im Publikum. M. a. W., die fiir den
Euro-Kreditmarkt lange Zeit typische Direktkreditgewdhrung hat das
Ausmafl der gegenwirtigen internationalen Schuldenkrise nicht nur
erheblich vergréBert oder sogar iiberhaupt erst erzeugt, sondern auch
deren Konsequenzen wegen der Gefihrdung einzelner grofer Finanz-
institute verschirft. Es kommt hinzu, daB in der gegenwirtigen Schul-
denkrise die Anleihen bedient werden, wihrend die sog. Direktkredite
der groBen Finanzinstitutionen notleidend wurden. Diese unterschied-
liche Behandlung empfahl sich fiir die Schuldner deshalb, weil Verhand-
lungen und Abkommen iiber Moratorien und Schuldennachlall mit einer
iiberschaubaren und bekannten Zahl von Gldubigern méglich sind,
wihrend dies mit den meist uniibersehbar zahlreichen und anonymen
Inhabern von Anleihepapieren unmdoglich erscheint. Da bei einer Nicht-
Bedienung von Anleihen die Zahlungsunfdhigkeit offen erkldrt werden
muB oder offen zutage tritt, sind bisher Anleihen nicht notleidend ge-
worden. Jedenfalls haben es die groen Schuldnerléinder der gegenwér-
tigen internationalen Schuldenkrise bisher vermieden, ihre Zahlungs-
unféghigkeit zu erkldren, obwohl sie nur den Schuldendienst fiir emit-
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tierte Anleihen, nicht aber fiir die ihnen gewé&hrten Direktkredite
ordentlich bedienen kénnen.!

Der Katalog an Kriterien liefe sich weiter verldngern, beispielsweise
um Fristigkeit, Fungibilitdt und Verwendungsart der Kredite. Aber
neben oder vor derartigen formalen Kriterien kdmen noch solche ana-
lytischer Art in Betracht, besonders etwa die Verschuldungsgrenze oder
die Tragbarkeit einer Schuld. Sie 148t sich fiir eine Volkswirtschaft weit
weniger eindeutig bestimmen als fiir eine Einzelwirtschaft. Denn fiir
diese gilt als kritische Grenze der Konkursfall, d.i. entweder die Illi-
quiditét, d. h. fillige Zahlungen konnen nicht geleistet werden, oder die
Uberschuldung, d.h. die Schulden iibersteigen die Aktiva. Das letzte
Kriterium ist offensichtlich untauglich fiir eine Volkswirtschaft. Aber
auch das erste, die Illiquiditdt — in fremder Wahrung — ist von anderer
Qualitédt als im privatwirtschaftlichen Falle, weil sowohl die Grenze der
internen Aufbringung von Mitteln als auch die fiir den Transfer in
fremde Wihrung einsetzbaren Moéglichkeiten, z. B. durch VerduBlerung
inléandischen und ausldndischen Vermdgens, durch Importdrosselung
u. dgl,, flexibler sind und weniger exakt festgelegt werden konnen als
im Falle privatwirtschaftlicher Verschuldung.

Die Bemiihungen um die Ermittlung der Belastbarkeit einer Volks-
wirtschaft wurden erstmals in systematischer Weise am praktischen
Fall und unter Aufbietung von betrdchtlichem nationalékonomischen
Sachverstand nach dem Ersten Weltkrieg auf Deutschland hinsichtlich
der ihm aufzuerlegenden Reparationslasten angestellt. Zunichst ge-
schah dies im Rahmen der 1919 in Paris gefiihrten Friedenskonferenz,
auf der man sich freilich dariiber noch nicht einigen konnte, die jedoch
fir Deutschland zum Vertrag von Versailles fiihrte, aufgrund dessen
dann eine mit Experten besetzte alliierte Reparationskommission mit
einem in Deutschland anséssigen Reparationsagenten und spéter auch
noch eine eigene Transferkommission eingesetzt wurde. Daneben be-
miihten sich deutsche Regierungsstellen und verschiedene Kommissio-
nen mit dhnlichen Aufgaben, d.h. der Ermittlung oder dem Nachweis
der Belastungsfihigkeit und der Belastungsgrenze fiir die deutsche
Wirtschaft. Dennoch konnte die Frage, welche mdgliche oder zumutbare

t Eine bei Schuldenkrisen unterschiedliche Behandlung von Anleihen und
Direktkrediten war auch in fritheren Perioden nicht uniiblich, allerdings
auch in einer im Vergleich zur Gegenwart umgekehrten Weise. Vor dem
Ersten Weltkrieg und wihrend der Zwischenkriegszeit konnten aufgrund
der damaligen, anders gelagerten Umstdnde, u. a. wegen des groBeren poli-
tischen Einflusses der wenigen, damals international tédtigen Banken,
Direktkredite u. U. bevorzugt bedient werden, wéhrend Anleihen notleidend
wurden. Auch im Falle der deutschen Schuldenkrise von 1931 wurden Direkt-
kredite i.a. zuriickbezahlt, widhrend die Dawes- und Young-Anleihe spéter
notleidend wurden.
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Grenze der Verschuldung oder der jidhrlichen Belastung angemessen
sei, nie eindeutig geklart werden.

Die aufsehenerregende Rolle, die J. M. Keynes bei dieser Frage ge-
spielt hat, soll im folgenden sowohl wegen ihres dogmengeschichtlichen
Ranges wie wegen der von Keynes iiber das Okonomische hinaus ins
Allgemeinpolitische hinein verfolgten Problematik nachgezeichnet wer-
den. Da ihr die deutschen Reparationsschulden nach dem Ersten Welt-
krieg zugrunde liegen, handelt es sich in ihrem Anfangsstadium um
eine staatliche und um eine einseitig entstandene, d. h. nicht-kommer-
zielle Schuld, die im wesentlichen in fremder Wahrung zu leisten war.
Infolgedessen muBlten die soeben unter a) und b) erwihnten politischen
Implikationen und die unter c¢) erwdhnten Zahlungsbilanz-, Wechsel-
kurs- und Transferprobleme eine bedeutsame Rolle spielen.

II. Keynes’ Prognose der deutschen Schuldenkrise

Keynes nahm bekanntlich als Vertreter des britischen Schatzamtes
an der Pariser Friedenskonferenz teil. Er demissionierte jedoch im Juni
1919, als er einsehen muBte, daB er mit seinen Vorstellungen von der
Belastbarkeit Deutschlands, aber auch Osterreichs und Ungarns, kein
Gehor fand und an den von ihm prognostizierten wirtschaftlichen und
politischen Folgen des Friedensvertrages nicht mitverantwortlich wer-
den wollte. Er glaubte, die Offentlichkeit vor den Konsequenzen der
Pariser Vorortvertriage, besonders des Vertrages von Versailles, warnen
zu miissen und verfallte unmittelbar nach seiner Riickkehr nach Eng-
land noch im Jahre 1919 , The Economic Consequences of the Peace®2.
Die im folgenden verwendeten Zitate sind allerdings der dem Original
bald nachfolgenden deutschen Fassung, betitelt ,Die wirtschaftlichen
Folgen des Friedensvertrages”, entnommen, die als ,Einzige autori-
sierte Ubersetzung aus dem Englischen”, einer Ubersetzung von ,Herrn
Privatdozenten Dr. C. Brinkmann“ vorliegt, wie der Verfasser des Vor-
worts, M. J. Bonn, hervorhebt?.

Dieses Buch bietet noch immer eine auflergewdhnliche Lektiire, ver-
faBt von einem Zeugen der Zeit, einem sensiblen Beobachter der Szene
— bekannt sind seine Psychogramme der Hauptakteure: Clemenceau,
Lloyd George, Wilson — und von einem Verfasser, der selbst leiden-
schaftlichen Anteil nimmt und Positionen bezieht. Er scheut sich nicht,
seine wissenschaftliche Reputation in die Waagschale zu werfen, kithne
Prophezeiungen zu wagen und vor der Uberforderung der Besiegten zu

2 J. M. Keynes: The Economic Consequences of the Peace, London 1919.

3 J. M. Keynes: Die wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrages, Miin-
chen und Leipzig 1920.
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warnen. Es ist unverkennbar, daBl er ein Unheil heraufziehen sieht,
gegen das er wihrend seiner Tatigkeit in Paris vergeblich ankdmpft,
seine Mitarbeit jih aufkiindigt, um sich danach an die Offentlichkeit
zu wenden?. So enthilt das Buch Passagen, die sich lesen, als wéren sie
von einem deutschen Patrioten verfaflt, Passagen, in denen sich Keynes
mit Leidenschaft gegen die Verletzung der Grundlagen des Waffen-
stillstandes durch die Alliierten, Wilson’s 14 Punkte, gegen die Unge-
rechtigkeit des Vertrages von Versailles und vor allem gegen die ¢ko-
nomische Uberbiirdung Deutschlands durch die Vertragsbedingungen
wendet. Er weist auf die Folgen dieser Uberlastung hin, die sie nicht nur
fiir Deutschland und Osterreich, sondern vor allem fiir Europa und
damit fiir die Alliierten selbst haben wiirden.

Keynes geht davon aus, daB Deutschland ein elementarer Teil einer
europdischen Gemeinschaft sei, die es zwar politisch noch nicht einmal
als Vision gab, die aber de facto wegen der wirtschaftlichen Beziehun-
gen zwischen den west- und zentraleuropédischen L#ndern schon da-
mals, wie er es sieht, eine lebensbestimmende Realitdt geworden ist,
denn ,Deutschland war der beste Kunde Rufllands, Norwegens, Hol-
lands, Belgiens, der Schweiz, Italiens und Osterreich-Ungarns, der
zweitbeste Grofbritanniens, Schwedens und Dédnemarks, und der dritt-
beste Frankreichs. Es war die bedeutendste Zufuhrquelle fiir Rufiland,
Norwegen, Schweden, Dinemark, Holland, die Schweiz, Italien, Oster-
reich-Ungarn, Ruménien und Bulgarien, und die zweitbeste fiir GrofB3-
britannien, Belgien und Frankreich“s. J. M. Bonn sagt daher in seinem
Vorwort, das im Mai 1920 verfat wurde: ,Es (das Buch) ist nicht Pro
Deutschland, sondern ist Pro Europa geschrieben®s.

Das im Jahr 1919 eilig verfafite Buch, z. T. wohl schon notizenhaft
begonnen wihrend Keynes’ Zugehorigkeit zur englischen Reparations-
kommission beim Obersten Wirtschaftsrat der Pariser Konferenz, ent-
hilt zunidchst den Bericht eines Zeitgenossen, eines Beteiligten. Es ist
engagierte Zeitgeschichte und 6konomische Analyse zugleich. Es beginnt
mit einer Bestandsaufnahme des alten Europa vor dem Kriege und
leitet dann iiber zur Pariser Konferenz und zu dem dort ausgehandelten
Friedensvertrag. Den Hauptteil bildet die breite Darstellung der Repa-
rationslasten, die Deutschland auferlegt werden sollen. Keynes unter-
scheidet dabei drei Arten von Giitern, die fiir Reparationszwecke her-
angezogen werden konnen:

4 In zwei Briefen aus Paris, darunter auch in einem Brief vom 5. Juni 1919
an den britischen Premier Lloyd George, spricht er ,from this scene of
nightmare* (vgl. J. M. Keynes, The Collected Writings, Bd. XVI, S. 469 und
471, London 1971).

5 J. M. Keynes (1920), S. 11 f.

¢ Ibid., S. III f.
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a) sofort iibertragbares deutsches Vermogen (Goldbestand, Devisen,
Handelsflotte, Auslandsvermdgen),

b) Eigentum, das sich in den von Deutschland abgetretenen Gebieten
befindet oder aufgrund des Waffenstillstandes ausgeliefert worden
ist,

c) jahrliche Zahlungen in kiinftigen Jahren (Schuldendienst).

In den folgenden Bemerkungen werden nur die Positionen a) und c),
d.i. sofort iibertragbares Vermdgen und jidhrliche Zahlungen beriick-
sichtigt, da die unter b) rubrizierten Giiter fiir normale Schuldenpro-
bleme untypisch sind.

Keynes analysierte nun die moglichen Folgen, die sich aus den alli-
ierten Forderungen im Hinblick auf die Position a) fiir die deutsche
Wihrungsordnung und hinsichtlich der Position c) fiir die Belastung und
Belastbarkeit der deutschen Wirtschaft ergeben wiirden.

1. Folgen fiir die deutsche Wihrungsordnung

Das Reich besall bekanntlich eine Goldwihrung, wenngleich die Gold-
umlaufswihrung mit Kriegsbeginn suspendiert worden ist. Erstaun-
licherweise wurde jedoch der Goldbestand der Reichsbank zum 30. No-
vember 1918 — der Waffenstillstand war bereits 3 Wochen zuvor, am
9. November geschlossen worden — noch immer mit rd. 2,3 Mrd. Mark
ausgewiesen, wihrend er unmittelbar vor Kriegsbeginn nur rd. 1,4 Mrd.
Mark betragen hatte. Offenbar beruhte diese Zunahme auf der patrio-
tischen Haltung der Bevdlkerung wiahrend des Krieges, die, dazu auf-
gerufen, das Gold abzuliefern — Aktion ,,Gold gab ich fiir Eisen“ —
tatséchlich Gold fiir Eisen gab. Der offizielle Goldbestand des Reiches
hatte sich dadurch wesentlich erhdht. Um jedoch nach Kriegsende die
bitter notwendigen Nahrungsmittelimporte bezahlen zu kénnen, mufite
im Winter 1918/19 ungefidhr die Hilfte des urspriinglichen Goldbestan-
des eingesetzt werden, librigens mit alliierter Billigung, um der Revo-
lution in Deutschland nicht weiter Vorschub zu leisten und um dafiir
zu sorgen, daB die amtierende Regierung das Heft in der Hand be-
halten konnte, weil sonst Verhandlungen und ein Friedensvertrag mit
Deutschland, jedenfalls wihrend einer Epoche der Anarchie, nicht még-
lich gewesen wiren. Es handelt sich dabei um die ndmlichen Uberlegun-
gen, die in der Gegenwart den Glaubigern dort zur Nachsicht raten, wo
Revolutionen durch Uberforderung der Schuldnerldnder ausgeldst wer-
den konnen; m. a. W. die Belassung des deutschen Goldbestandes 1918
ist ein bemerkenswertes Beispiel fiir das Interesse der Gldubiger an
der politischen Stabilitdt des Schuldners, um dessen Zahlungsfahigkeit
zu erhalten.
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Keynes verweist darauf, daf es moglich wire, den restlichen Gold-
bestand in Hoéhe von damals 1,1 Mrd. Mark (Stand Sept. 1919) ,Fiir
Wiedergutmachungszwecke in Anspruch zu nehmen. (Aber) Wie die
Dinge liegen, macht sie (die Summe) jedoch weniger als 4 %/ der von der
Reichsbank ausgegebenen Noten aus, und die psychologische Wirkung
ihrer volligen Beschlagnahme wiirde (in Anbetracht des sehr grofien
Marknotenbesitzes im Ausland) den Kurs der Mark mit Sicherheit fast
v0llig vernichten“?. Deshalb diirfe unterstellt werden, ,daBl der Wieder-
gutmachungsausschufl im Hinblick auf die Zukunftsaussichten seiner
eigenen Forderungen es fiir unklug halten wird, das deutsche W&h-
rungssystem vollig zugrundezurichten, insbesondere da — ganz abge-
sehen von den Aussichten der Wiedergutmachung — die franzosische
und die belgische Regierung als Besitzer einer sehr grofien Menge von
Marknoten, die frither in den besetzten oder abgetretenen Gebieten
umliefen, groBes Interesse an der Aufrechterhaltung eines gewissen
Kurses der Mark haben“s.

Tatséchlich scheint der Besitz von hohen Betrdgen an Mark-Noten
in ausldndischer Hand betréchtlich gewesen zu sein und eine bedeut-
same Rolle gespielt zu haben. Auf einem von deutschsprachigen Wirt-
schaftshistorikern veranstalteten dreitdgigen Kolloquium, das 1976 in
Berlin iiber den InflationsprozeB jener Zeit stattgefunden hat, wurde
ziemlich einmiitig die These vertreten, dall die Hyperinflation nach dem
Ersten Weltkrieg dem Reich letztlich insofern zustatten gekommen sei,
als sie wegen hoher ausléndischer Guthaben in Deutschland zu einem
betréchtlichen Teil vom Ausland getragen worden sei, wéhrend von
deutscher Seite mit Hilfe einer umfangreichen Kapitalflucht nicht uner-
hebliche Vermdégenswerte ins Ausland transferiert worden seien und
dort bis nach der Stabilisation der Mark iiberwintert hitten.? Wahr-
scheinlich ist es jedoch so, dal der Kapitalimport, von dem auf dem
Berliner Kolloquium mehrfach die Rede war!?, im wesentlichen aus den
zuriickgeflossenen Noten bestand, die widhrend der deutschen Besat-
zung in Belgien und in den von deutschen Truppen besetzten Teilen
Frankreichs umgelaufen waren und nun von Auslédndern auf deutschen
Bankkonten eingelegt worden waren.!!

7 1bid., S. 141.

8 Ibid,, S. 141.

9 Vgl. z. B. C.-L. Holtfrerich: Die deutsche Inflation 1918 bis 1923 in inter-
nationaler Perspektive, in: Historische Prozesse der deutschen Inflation
1914 - 1924, ein Tagungsbericht, hrsg. von O. Biisch und G. D. Feldman,
Berlin 1978, S. 321 ff.

10 Ibid., z. B. S. 322.

1 Ahnlich verhielt es sich mit den bei der von Frankreich und Belgien
unternommenen Besetzung des Ruhrgebietes 1923 beschlagnahmten Zollein-
nahmen und dhnlichen Einkiinften, die bis zu ihrer Verausgabung in Bar-
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Die von Keynes geduflerte Sorge um die Stabilitdt der deutschen
Wihrung war jedenfalls berechtigt und gehort zu jenen Prophetien,
von denen oben die Rede war. Auf die von ihm iiberschlégig berechne-
ten sonstigen unter a) einzubeziehenden Vermdgenswerte, die sofort
fiir Reparationsleistungen zur Verfiigung standen, die deutsche Han-
delsflotte und das Auslandsvermdgen, soll nicht eingegangen werden,
da sie hier weniger relevant erscheinen. Das gilt auch fiir das unter b)
zu erfassende, aus den abgetretenen Gebieten bestehende und dort hin-
terlassene Vermogen. Dagegen gilt unser weiteres Interesse den ,jahr-
lichen Zahlungen“, die Keynes in einem zentralen Abschnitt seines
Buches behandelt, iiberschrieben mit , Deutschlands Zahlungsfahigkeit®.

2. Konsequenzen fiir den Schuldendienst

In einer lapidaren, auf das Verstindnis einer breiten Offentlichkeit
zielenden Argumentation stellt er dar, ,daB Deutschland jahrliche Zah-
lungen eine Reihe von Jahren hindurch nur leisten kann, wenn es seine
Einfuhren vermindert und seine Ausfuhren vermehrt und dadurch
einen UberschuB erhilt, der fiir Zahlungen an das Ausland verfiigbar
ist. Deutschland kann letzten Endes ... nur in Waren zahlen, mag es sie
nun unmittelbar an die Verbiindeten liefern oder an Neutrale verkau-
fen und die dadurch entstehenden ... Guthaben an Verbiindete iiber-
eignen“!? Danach analysiert er die kiinftigen deutschen Exportmdglich-
keiten hinsichtlich der Exportgiiter und der geographischen, politischen
Exportregionen. Er zeigt, daB auf vier Hauptgruppen von Waren, nim-
lich Eisenwaren, Maschinen, Kohle und Textilien allein nahezu 40 %o
des bisherigen Exports entfallen und erklart dazu: ,Man wird bemer-
ken, dafl alle diese Waren zu denen gehéren, worin vor dem Kriege der
Wettbewerb zwischen Deutschland und England sehr scharf war. Wenn
daher der Umfang dieser Ausfuhr nach iiberseeischen oder européischen
Bestimmungsorten betrachtlich gesteigert wird, mufl die Wirkung auf
den englischen Ausfuhrhandel entsprechend fiihlbar sein. Bei zwei
Gruppen, ndmlich Baumwoll- und Wollwaren hiéngt die Steigerung der
Ausfuhr von einer Steigerung der Rohstoffeinfuhr ab, da Deutschland
keine Baumwolle und so gut wie keine Wolle hervorbringt. Diese Aus-
fuhr ist daher der Steigerung unfdhig, wenn Deutschland nicht die
Beschaffung dieser Rohstoffe iiber das MaB des Vorkriegsverbrauchs
hinaus erleichtert wird (und das kann nur auf Kosten der Verbiindeten
der Fall sein)“!3. Auch die regionale Untergliederung der Ausfuhr, auf
die er danach eingeht, macht deutlich, dal weit iiber die Hilfte des

geld oder bei deutschen Banken in Markguthaben unterhalten wurden.
Dies betrifft freilich die Zeit nach Erscheinen des Keynesschen Buches.

12 J. M. Keynes (1920), S. 153 {.
13 Ibid., S. 157.
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Exports schon in Friedenszeiten vor allem an die Siegerldnder gingen
und eine Steigerung deren Importbereitschaft voraussetzt.

SchlieBlich stellte Keynes eigene Berechnungen sowohl iiber die Héhe
einer angemessenen Reparationsschuld wie iiber einen mdglichen, d.h.
fiir Deutschland tragbaren Zahlungsmodus an. Er kam auf einen Ge-
samtbetrag in H6he von ca. 40 Mrd. Goldmark. Davon sollten 11 Mrd.
durch die Ablieferung der deutschen Handelsflotte, d.h. Schiffen mit
einer Tonnage iiber 1600 t, als abgegolten angesehen werden. Der Rest
wire in 30 Jahren zu je rd. 1 Mrd. zu tilgen gewesen.

Tatsdchlich wurde die Schuld im endgiiltigen Reparationsplan, der
im April 1921 von der Reparationskommission ausgearbeitet worden
ist, auf 132 Mrd. Goldmark festgesetzt. Nach der Ansicht von Keynes
war dieser Betrag mehr als das Dreifache des Mdglichen. Die jahrlichen
Zahlungen waren mit 2 Mrd. zuziiglich einer 26-prozentigen Abgabe von
den deutschen Ausfuhrerlésen festgesetzt worden, das entsprach weite-
ren 2 bis 3 Mrd. Der Plan wurde der deutschen Regierung in Form eines
Ultimatums iiberreicht (Londoner Ultimatum). Der Reichstag nahm den
Plan mit knapper Mehrheit an, der in den folgenden Monaten zunéchst
fristgerecht ausgefiihrt wurde. Aber schon im Dezember sah sich die
deutsche Regierung auBerstande, den Zahlungsplan zu erfiillen. Zu-
nichst wurde, im Januar 1922, eine Herabsetzung der Zahlungen auf
2,17 Mrd. vereinbart, wovon nur 0,72 Mrd. in bar, der Rest in Sachliefe-
rungen zu leisten waren. Auch diese Vereinbarung konnte nur unge-
fahr ein halbes Jahr lang, d. i. bis Juli 1922 eingehalten werden. Danach
gingen wenigstens die Sachlieferungen noch einige Zeit weiter. Aber
als auch sie ins Stocken gerieten — die Inflation hatte inzwischen ein
gefdhrliches Ausmal erreicht, so dafl Produktion und Auslieferung in
Mitleidenschaft gezogen waren — sah die Regierung Poincaré darin ein
boswilliges Verhalten Deutschlands, das sie im Januar 1923 mit dem
Einmarsch ins Ruhrgebiet beantwortete, um sich ihren Anteil an der
deutschen Kohle- und Eisenproduktion zu sichern. Der sog. Ruhrkampf
begann und mit ihm die schlimmste Not, da er das Land von den wich-
tigsten Rohstoffquellen abschnitt und die Inflation in astronomische Ho-
hen trieb. Die Regierung mufite auBerdem die streikenden und die aus
dem Ruhrgebiet gefliichteten Menschen versorgen. Erst im September
wurde durch die neu gebildete Regierung Stresemann der unsinnig ge-
wordene Widerstand beendet und im November kam es schliellich zu
Vereinbarungen zwischen den Besatzungsbehdrden und Vertretern der
Industrie, wonach die groBeren Gesellschaften ihre Steuern und ein
wesentliches Kontingent ihrer Produktion direkt an die Alliierten abzu-
liefern hatten. Diese Abmachungen blieben bis zur Annahme des Dawes-
Planes 1924 in Kraft.
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Schon zwei Jahre nach dem Erscheinen der ,Economic Consequences
of the Peace* hatten sich die darin ausgesprochenen Warnungen besté-
tigt. Die deutsche Wihrung war ruiniert und die Zahlungsfahigkeit
Deutschlands auf Jahre hinaus untergraben. Nach dem Ende der Infla-
tion hatte Deutschland in den folgenden sieben ,normalen“ Jahren nur
ein einziges Mal, 1926, einen bescheidenen Uberschuf in seiner Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz aufzuweisen, meist jedoch Defizite in
Milliardenhohe. Selbst als die Reparationszahlungen wieder aufgenom-
men wurden, ab 1924, war dies nur moglich, weil inzwischen betrécht-
liche Mittel aus ausldndischen Krediten ins Land zuriickgestromt waren.
Tatséchlich tibertraf der Nettokapitalimport in den Jahren 1924 bis
1929 in Hohe von 13,5 Mrd. Reichsmark die in dieser Periode in Hohe
von 8,4 Mrd. gezahlten Reparationsschulden bei weitem!4. Die dabei
erreichte durchschnittliche Jahresrate an Schuldendienstleistungen lag,
trotz der erhaltenen ausldndischen Kredite, mit 1,2 Mrd. Reichsmark
nur wenig iliber der von Keynes berechneten duflersten Leistung von
rd. 1 Mrd. Goldmark.

Es dauerte allerdings noch Jahre, bis Keynes auch auflerhalb Deutsch-
lands Anerkennung fiir die in seinem Buch gegebene Analyse und Dia-
gnose fand. Er hatte sich zunichst mit der in England und in der Welt
vorherrschenden offentlichen Meinung iiberworfen. Vor allem wurde
ihm nachgetragen, daBl er sich gegen die eigene Regierung gewandt
hatte, was damals fiir einen vormaligen Regierungsverireter als un-
schicklich galt.

Es wiirde dem visiondren Charakter seines Buches nicht gerecht, wenn
zum SchluBl nicht noch erwdhnt wiirde, da Keynes auch eigene Vor-
schldge, nicht nur zum Reparationsproblem, sondern auch zur Regelung
der interalliierten Kriegsschulden und zur Renormalisierung des Welt-
handels und zur Befriedung Europas skizziert hat. Am bedeutsamsten
dabei ist die von ihm beschworene Notwendigkeit einer Revision des
Friedensvertrages und, weit vorausschauend, der Vorschlag, mit Hilfe
einer groflen internationalen Anleihe die Wiederaufrichtung Europas
zu finanzieren und damit zugleich seine Integration zu férdern; die Vor-
wegnahme der Idee eines Marshall-Planes.

Wenn sich Lehren aus der Geschichte der deutschen Schuldenkrise
ziehen lassen, so konnte eine dieser Lehren lauten, daB iiberforderte
Schuldnerlénder dazu neigen, entweder ihrer Last zu erliegen oder zu
rebellieren oder sich von ihren Gldubigern weitere Kredite zu beschaf-
fen, mit deren Hilfe sie wenigstens einen Teil ihrer Schulden zu pro-
longieren vermogen. Uber den Rest kann danach weiter verhandelt
werden.

14 Quelle: Deutsche Bundesbank, Deutsches Geld- und Bankwesen in Zah-
len 1876 - 1975, S. 324 bis 328.
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Zur argentinischen Schuldenkrise 1890 - 1900

Von Peter Bernholz, Basel

(Zusammenfassung von Franco Reither)*
L Einleitung

Die argentinische Schuldenkrise begann im November 1890, als die
Londoner Bank Baring Brothers & Co. ihre Schalter wegen Zahlungs-
unfahigkeit schlieBen muBite. Wesentliche Ursache fiir die Krise der
Baring-Bank war die iibermifige Kreditvergabe an Argentinien. Aus-
gelost durch die Nachricht von den Londoner Ereignissen mufBite die
argentinische Nationalregierung ihre Zahlungsunféhigkeit erkléren,
ebenso die vierzehn Provinzen und die meisten Gemeinden Argenti-
niens. Der daraufhin einsetzende Run gipfelte am 7. April 1891 in der
Liquidation der Banco Nacional sowie der Bank der Provinz Buenos
Aires. Der Goldpreis stieg von 147 Pesos im Januar 1889 auf 460 Pesos
im Oktober 1891.

Véllig verdndert prisentierte sich die Situation im Januar 1899: der
Goldpreis war auf 204 Pesos gefallen, und die Handelsbilanz wies zwi-
schen 1891 und 1900 (mit Ausnahme von 1893) Uberschiisse auf, nach-
dem zuvor (1886 - 1890) anhaltend Defizite zu verzeichnen gewesen wa-
ren. Argentinien erlebte eine Phase auBlergewdhnlichen Gkonomischen
Wachstums. Die Malnahmen zur Losung der Schuldenkrise hatten sich
als voller Erfolg erwiesen, der bis in die 20er Jahre hinein wirkte.

Aktuell sehen sich zahlreiche Entwicklungsldnder in einer Lage, die
derjenigen Argentiniens 1890 &hnelt. Eine ndhere Analyse der seiner-
zeit ergriffenen MaBnahmen erscheint daher lohnend. Die Hintergriinde
der Krise und die Bestandteile des Losungskonzeptes sind Gegenstand
der folgenden Ausfithrungen.

II. Hintergriinde der argentinischen Schuldenkrise

Wesentliche Ursachen fiir die Krise von 1890/91 waren die mafBlose
Expansion des Papiergeldumlaufs, hohe staatliche Budgetdefizite und

* Eine ausfiihrlichere Darstellung findet sich in Peter Bernholz: ,Inflation,
Over-Indebtedness, Crisis and Consolidation, Argentina and the Baring
Crisis (1884 - 1900)“, Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, 1fd.
Nr. 140, H. 4, Dezember 1984, S. 669 - 684.
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eine exzessive Ausweitung der Kreditaufnahme im Inland und im Aus-
land. Begiinstigt wurde die rapide Geldmengenexpansion durch die
Aufhebung der Goldkonvertibilitdt (im Januar 1885 durch Prasident
Roca), die ihrerseits wieder durch die Geldmengenexpansion veranlaf3t
worden war, sowie durch den Guaranteed Banks Act, der eine nur unzu-
reichend kontrollierbare Geldemission durch die Banken ermdglichte.
Von 1884 bis 1890 vervierfachte sich der Geldumlauf. Die Ausdehnung
der Auslandsverschuldung wurde in starkem MaBe durch die Kredit-
aufnahme 6ffentlicher Stellen verursacht.

Ein iiberaus optimistischer Entwicklungsboom férderte die monetére
Expansion und den Anstieg der Auslandsverschuldung. Andererseits
schien das Ausland zu grenzenloser Kreditvergabe bereit, so daB sich
ein wahrhaftes Entwicklungsfieber verbreitete. In der Folge begann der
Goldpreis zu steigen, wiahrend die Giiterpreise nur mit Verzégerung
folgten. Die Geldentwertung lieB Spekulation in Gold, Aktien und
Grundbesitz aufkommen, und aufgrund der verzégerungsbedingten
Realabwertung wurden die Exporte kiinstlich gesteigert. Die inflatio-
nire Entwicklung verschlechterte die Situation der o6ffentlichen Haus-
halte, da zahlreiche Einnahmequellen nominal definiert waren und die
notwendige Anpassung mit der Inflation nicht Schritt halten konnte. So
wuchs die reale Zinslast fiir die 6ffentlichen Stellen und beschleunigte
den Bankrott, als die Finanzierungsstrome aus dem Ausland zu versie-
gen begannen (30,8 Mio. Gold 1889 gegeniiber 91,8 Mio. 1888).

Mit einem Finanzskandal (die Regierung hatte Banken zur gesetzes-
widrigen Emission von Banknoten animiert) zeichnete sich im April
1890 das Ende dieser Entwicklung ab: Finanzminister Uriburu trat zu-
riick. Im Juni erklérte die Banco Nacional die Suspendierung der Divi-
dendenzahlungen. Im Juli fithrte eine Revolte zum Sturz des Prisiden-
ten Celman. Zur Regelung der Finanzprobleme sandte die neue Regie-
rung Dr. de la Plaza nach London; das Ergebnis war die eingangs
erwédhnte Baring-Krise.

Weder ein internationaler konjunktureller Abschwung noch ein An-
stieg im internationalen Zinsniveau kénnen fiir die argentinische Krise
als Ursache angefiihrt werden.

III. Losung der Schuldenkrise

Neben einer sofortigen Liquiditédtshilfe (in Héhe von 15 Mio. £) zu-
gunsten der Baring-Bank vereinbarte das Rothschild-Konsortium nach
eingehendem Studium der argentinischen Situation mit de la Plaza im
Januar 1891 das ,Funding Loan Agreement® als Losungskonzept. Diese
Vereinbarung beinhaltete als wesentliche Punkte (1) ein dreijihriges
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Moratorium fiir die Zinszahlungen, (2) eine Kreditzusage in Hohe von
15 Mio. £, (3) die Auflage an die argentinische Regierung, fiir die Dauer
von drei Jahren keine Neuverschuldung einzugehen sowie (4) eine Re-
duktion des Geldumlaufs von mindestens 15 Mio. Pesos jéhrlich in die-
sen drei Jahren, solange der Goldaufschlag mehr als 50%/o betragen
wiirde.

Dieses Losungskonzept bringt eindeutig zum Ausdruck, daf das Komi-
tee und de la Plaza die exzessive Geldexpansion und Auslandsverschul-
dung als wesentliche Ursachen der Krise erkannten. Dennoch erwies
sich das Konzept als allzu optimistisch beziiglich des tatséchlichen Aus-
mafBes der grundlegenden Probleme. So zeichnete sich die Unfahigkeit
der Regierung ab, den im Jahre 1894 fillig werdenden Auslandsver-
pflichtungen nachzukommen; daher wurde im Jahre 1892 eine neue
Vereinbarung iiber die teilweise Stundung der Zinszahlungen getrof-
fen. Erst ab 1898 konnte der volle Schuldendienst geleistet werden, und
die Tilgung setzte 1901 ein. Auch die Reduktion des Geldumlaufs konnte
nicht in dem vom Funding Agreement geforderten Tempo realisiert
werden, da dies die Losung der internen Finanzprobleme des Landes
zur Voraussetzung hatte. Daher stieg das Geldvolumen zunichst bis
1893 weiter an, wenn auch mit geringeren Raten als vor 1890. Erst ab
1894 begann die allm#hliche Reduktion des Geldumlaufs, die bis zum
Jahre 1899 anhielt. Die restriktive Geldpolitik mufl als mafigeblich fiir
den Riickgang des Goldaufschlags (von 287 %/ in 1891 auf 125 %/o in 1899)
sowie fiir die Senkung des Exportpreisindex’ (von 225 in 1891 auf 138 in
1899) angesehen werden; denn das staatliche Defizit als Ganzes hatte
sich zwar bis zum Jahre 1893 zuriickgebildet, war jedoch seit 1894 wieder
angestiegen. Offensichtlich war ein GroBteil der 6ffentlichen Finanzie-
rungsmittel zu sinnvollen Investitionszwecken verwendet worden.

Aus der Sicht der Zahlungsbilanz duBlerten sich die Stabilisierungs-
erfolge in einer Umkehr des Handelsbilanzsaldos vom defizitiren (bis
1890) zu einem anhaltend iiberschiissigen Ergebnis (mit Ausnahme von
1893). Die Nettoneuverschuldung gegeniiber dem Ausland entwickelte
sich ab 1890 negativ. Hierbei begann die Bruttokreditaufnahme mit
Beendigung der Krise (ab 1895) wieder anzusteigen, erreichte jedoch
léngst nicht das Niveau der Jahre 1886 bis 1889 und blieb stets unter
dem Wert der Zinszahlungen; die Finanzierung des Kapitalbilanzsaldos
(einschlieBlich der Zinszahlungen) wurde durch die positive Handels-
bilanz aufgrund rapide angestiegener Exporte ermoglicht. Die Regie-
rung verzichtete wahrend dieser Zeit auf jegliche Neuverschuldung im
Ausland. Die zunehmende Bereitschaft des Auslandes zur Kreditver-
gabe ebenso wie die Senkung des Goldpreises widerspiegeln das neue
Vertrauen ausldndischer Investoren als Ergebnis der erfolgreichen
Inflationsbekdmpfung.
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Die Stabilisierungserfolge verursachten jedoch auch innenpolitische
Spannungen; denn die Phase inflationdrer Politik (vor 1890) hatte auf-
grund der verzogerten Anpassung des Binnenpreisniveaus und der noch
tréageren Entwicklung der Geldlohnsétze eine reale Unterbewertung der
Wihrung erzeugt und die Wettbewerbsposition des Landes kiinstlich
verbessert. Mit der Einleitung der Stabilisierungsmalnahmen kehrte
sich der Trend des Goldpreises (d. h. des nominalen Wechselkurses) und
des Giiterpreisniveaus unverziiglich um, wihrend das Geldlohnniveau
sich noch bis 1896 mit positiver Rate entwickelte. Die resultierende
Realaufwertung brachte besonders die Landwirtschaft und die neu ent-
standenen Industriezweige unter Druck; zugleich 148t sich vermuten,
daB der Reallohnanstieg eine Verschlechterung der Arbeitsmarktsitua-
tion erzeugte. In Ermangelung entsprechender Statistiken kann die
Stagnation des Einwanderungssaldos nach 1890 in diese Richtung inter-
pretiert werden. Die Furcht vor einer allzu weitgehenden Realaufwer-
tung der Wéhrung bildete den politischen Hintergrund fiir den Vor-
schlag Ernest Tornquists (1898), der die Riickkehr zu einem Goldstan-
dard auf einem Niveau der Unterbewertung zum Gegenstand hatte.
Dieser Vorschlag wurde von der Regierung aufgegriffen und schlieilich
1899 als ,Conversion Law* verabschiedet. Als Tauschkurs sah das Con-
version Law den Preis von 227,27 Papierpesos fiir 100 Goldpesos vor.
Zu diesem Zeitpunkt verfiigte der neu geschaffene ,Fondo de Conver-
sion“ iiber keine nennenswerten Goldreserven. Aufgrund des gewéhl-
ten Wechselkurses, der eine reale Unterbewertung implizierte, wurde
dieser Mangel jedoch nicht zum Problem, da sich unverziiglich ein rapi-
der Anstieg der Goldreserven einstellte: die Caja de Conversion kaufte
mehr und mehr Gold auf. Mit Ausnahme der Jahre 1900 - 1903 (als
Krieg mit Chile drohte) wurde die Paritdt von 227,27 bis zum Ausbruch
des I. Weltkrieges 1914 gehalten und 1928 wiederhergestellt. Bis zur
GroBen Depression erlebte Argentinien eine Phase der Stabilitdt und
des Wachstums, die es zu einem der reichsten Linder Siidamerikas wer-
den lieB. Da zum Zeitpunkt des Ubergangs zum Goldstandard trotz
realer Aufwertung die Kaufkraftparitdt noch nicht erreicht war, stell-
ten sich anhaltende Zahlungsbilanziiberschiisse ein, die ihrerseits als
einzige Quelle des Wachstums der Geldmenge im Inland fungierten.
Erst allméhlich erfolgte der Anstieg des Preis- und Geldlohnniveaus
und damit die Anndherung an die Kaufkraftparitit. Erst die Grofle
Depression setzte dieser Entwicklung ein Ende: mit der Aufhebung der
Konvertibilitat ging der Ubergang zu Keynesianischer Geldpolitik und
spiter in den 40er Jahren der Ubergang zur Peronistischen Wohlfahrts-
politik einher.
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IV. Zusammenfassung

Als wesentliche Ursachen der argentinischen Schuldenkrise 1890/91
miissen die inflationire Geldpolitik, das defizitire Staatsbudget und die
exzessive Kreditaufnahme durch staatliche Stellen gelten. Die Reduk-
tion der monetéren Expansionsrate, die Einstellung staatlicher Kredit-
aufnahme im Ausland und das Moratorium auf den Schuldendienst
erwiesen sich als erfolgreiche MaBnahmen zur Uberwindung der Krise
und zur Einleitung einer soliden 6konomischen Entwicklung. Durch den
Ubergang zum Goldstandard bei anfinglicher realer Unterbewertung
wurden die Lasten der Stabilisierung gemildert, und Argentinien er-
lebte eine der giinstigsten Phasen seiner Wirtschaftsgeschichte.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 155
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Ansitze zur Losung der Schuldenkrise

Von Wolfgang Rieke, Frankfurt

I

Auf der Frithjahrstagung des Interimsausschusses des IWF und des
Gemeinsamen Entwicklungsausschusses von IWF und Weltbank im
April dieses Jahres werden die Industrie- und Entwicklungsldnder ge-
meinsam eine Zwischenbilanz des Bemiihens um Uberwindung der Mitte
1982 offen ausgebrochenen Zahlungs- und Schuldenprobleme zahlreicher
Liander, besonders Lateinamerikas, ziehen. Ihre Aufmerksamkeit wird
dabei Fragen gelten, die sich auf etwas lidngere Frist bei der Ausein-
andersetzung mit diesen Problemen stellen. Die Lénder Lateinamerikas
hatten eine solche ,global discussion‘ in ihrer Quito-Deklaration vom
19. Mai 1984 gefordert, und die Staats- und Regierungschefs der groB8en
Industrieldnder hatten dem auf ihrer Gipfelkonferenz in London am
7.-9. Juni 1984 entsprochen.

Gegen eine ,globale Behandlung’ der Thematik gibt es auch weiterhin
gewichtige Vorbehalte, besonders nachdem man die fallweise Behand-
lung, also den ,.case by case approach”, auf seiten der Industrieldnder
und des IWF als den einzig gangbaren Weg aus der Schuldenkrise er-
kannte und wichtige Schuldnerldnder dem ausdriicklich zustimmten.
Es ist auch nie klar definiert worden, was unter ,globaler Behandlung
wirklich zu verstehen wére. Dahinter steht aber die Vorstellung von
gemeinsamen ,globalen‘ Ursachen, die gemeinsam angegangen werden
miissen. In den folgenden S&tzen, mit denen Federal Reserve Chairman
Paul Volcker die Schuldenproblematik in einen gréBeren weltwirt-
schaftlichen Zusammenhang stellte, mag man zugleich auch den Ver-
such sehen, zwischen den Forderungen nach ,globaler Behandlung‘ und
den Erfordernissen des ,case by case approach‘ eine Briicke zu schlagen:

»,S0 wichtig das internationale Schuldenproblem quantitativ wie auch
im Hinblick auf seine Auswirkungen fiir so viele Lénder, so viele Men-
schen und so viele Finanzinstitute ist, so ist es doch nur Ausdruck
(Symptom) einer gréBeren Herausforderung: Némlich des Ubergangs
von einer hoch inflationdren Umwelt zur Wiederherstellung des soliden
finanziellen Unterbaus fiir dauerhaftes und inflationsfreies Wachs-
tum ... So gesehen sind die wirtschaftspolitischen Grunderfordernisse

4
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einer erfolgreichen Bewailtigung des internationalen Schuldenproblems
die gleichen wie die einer erfolgreichen Auseinandersetzung mit unseren
Wirtschaftsproblemen ganz allgemein gesprochen.“!

Besonders Argentinien machte sich bekanntlich bei seinen Nachbar-
landern in Lateinamerika dafiir stark, die Industrieldnder in eine ge-
meinsame globale Verantwortung fiir die Lésung der Probleme zu zwin-
gen, ist aber damit nicht durchgedrungen. Kurz vor der Jahreswende
1984/85 ist nun auch Argentinien mit dem IWF zu einer Einigung {iber
ein Sanierungsprogramm gelangt, das zugleich die Voraussetzung fiir
die Gewidhrung von Neukrediten durch seine Gldubigerbanken in aller
Welt ist, ganz nach dem Muster Mexikos und Brasiliens. Argentinien
ist damit erst am Anfang eines Wegs, auf dem Mexiko, Brasilien und
andere hoch verschuldete Lénder der Region bereits ein gutes Stiick
zuriickgelegt haben.

Kiirzlich ist von einer ,Dritten Phase’ gesprochen worden, in die man
bei der Auseinandersetzung mit den Zahlungs- und Schuldenproblemen
dieser Linder eingetreten sei:

Die erste Phase war die des Krisenmanagement, in der die Wah-
rungsbehdrden der Industrieldnder (insbesondere also ihre Notenban-
ken unter Einschaltung der BIZ) aus ihrer Verantwortung fiir das inter-
nationale Wahrungssystem heraus zu raschem Handeln aufgerufen
waren;

die zweite Phase galt dem Bemiihen um eine auf Sicherung der Zah-
lungsfdhigkeit des jeweiligen Landes ausgerichtete Kombination von
Mafinahmen zur ,Anpassung und Finanzierung‘, bei dem der IWF eine
zentrale Funktion gegeniiber Schuldnern wie Gldubigern zu iiberneh-
men hatte;

die dritte Phase zielt darauf ab, relativ kurzfristige und unter Auf-
lagen gewihrte Liquiditidtshilfen durch Umschuldungsvereinbarungen
abzulGsen, die iiber ldngere Zeitrdume hinweg eine Riickkehr zur ,Nor-
malitédt' in Aussicht stellen und gewisse Erleichterungen beinhalten.

Dieses Ablaufmuster hat einige Logik fiir sich: Soforthilfe der W&h-
rungsbehdrden der groflen Industrieldnder, vor allem also ihrer Noten-
banken unter Einschaltung der BIZ, wurde nur im Vorgriff auf eine
erfolgversprechende Vereinbarung des betreffenden Schuldnerlandes
mit dem IWF gewdhrt.

1 Paul Volcker, Vortrag vor der ,American Swiss Association“, New York,
29.11.1984.
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Die Vereinbarung zwischen Schuldnerland und IWF war wiederum
wesentliche Voraussetzung dafiir, daB die Glaubigerbanken zus#tzliche
Kredite verfiigbar machten, wie umgekehrt der IWF finanzielle Hilfe
nur fiir den Fall in Aussicht stellte, da die Gldubigerbanken ihren
Lowenanteil zur Deckung einer Finanzierungsliicke (die zum guten Teil
in den Zinsfilligkeiten gegeniiber den gleichen Banken ihren Gegen-
posten hat) beizutragen bereit waren. (Die Tatsache, dafl der IWF im
Rahmen eines Anpassungs- und Finanzierungsprogramms im Vergleich
zu den Gldubigerbanken nur relativ geringe Finanzierungsbeitrige
leistet, ist von seiten der Banken gelegentlich kritisiert worden. Darin
kommt jedoch zum Ausdruck, dafl der IWF mit seinen begrenzten Mit-
teln auch nicht voriibergehend andere Quellen des Kapitalstroms erset-
zen kann. Er erfiillt jedoch mit seiner Hilfe eine wichtige Katalysator-
funktion bei der Aufrechterhaltung ausreichender Kapitalzufliisse in
kritischen Ubergangsperioden.)

Eine ldngere Zeitrdume umfassende Umschuldungsvereinbarung
wurde fiir den Fall in Aussicht genommen, daB wesentliche Fortschritte
auf dem Wege zuriick zu einem besseren inneren und duBleren Gleich-
gewicht der Wirtschaft feststellbar waren. Bisher ist es aufler im Fall
Mexikos nur mit Venezuela zum Abschlufl einer solchen mehrjghrigen
Umschuldungsvereinbarung gekommen. (Venezuela hat anders als die
meisten anderen Problemlédnder mit dem IWF kein Finanzierungs- und
Anpassungsprogramm vereinbart.) Verhandlungen zwischen Brasilien
und seinen Gldubigerbanken sind im Gange.

In Stichworten stellt sich die Lage bei den groflen Schuldnerléndern
derzeit wie folgt dar:

Mexiko hat mit seinem konsequent durchgefiihrten Anpassungspro-
gramm bereits zwei Jahre nach Ausbruch der Zahlungskrise betracht-
liche Erfolge verbuchen konnen. Die Leistungsbilanz, 1981 noch mit
14 Mrd. $ im Defizit, schloB 1983 mit einem Uberschufl von 5,5 Mrd. $
ab, was freilich zum wesentlichen Teil iiber rigorose Einfuhrkiirzungen
erreicht und mit einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um real
4,7v. H. erkauft wurde. Die Inflationsrate konnte bis Jahresende 1983
nur auf 80 v. H. (Jahresrate) reduziert werden. Bis Ende 1984 hoffte
man zuletzt auf 55 v.H. Preisanstieg zu kommen; fiir das BIP wurde
mit einem Wiederanstieg um rd. 1 v.H. gerechnet.

Das schon im September 1984 im Grundsatz mit den Gldubigerbanken
vereinbarte Umschuldungspaket sieht die Streckung von 48 Mrd. $ der
insgesamt auf rd. 95 Mrd. $ bezifferten Auslandsverschuldung {iber
einen Zeitraum von 14 Jahren bis 1998 vor, bei einem Freijahr und zu
einem Durchschnittssatz von 1,1 v. H. {iber Libor. Der kiinftige Neukre-
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ditbedarf soll wieder am Markt gedeckt werden. Die Gliubigerbanken
sollen regelmaBig iiber die Ergebnisse von halbjidhrlichen IWF-Konsul-
tationen unterrichtet werden, denen sich Mexiko unterwerfen will. Die
Umschuldungsvereinbarung sieht die Moglichkeit der Konversion eines
Teils der ausstehenden Dollarverschuldung in die Heimatw&hrungen
der Glaubigerbanken vor.

Brasilien hat gleichfalls erhebliche Fortschritte gemacht. Fiir 1984
wird das Leistungsbilanzdefizit auf nur noch rd. 1,3 Mrd. $ gegeniiber
16,3 Mrd. $ im Jahre 1982 angesetzt. Zum Zeitpunkt der Genehmigung
des IWF-Kredits, Anfang 1983, war noch mit einem Fehlbetrag von
5,3 Mrd. § gerechnet worden. Bei etwa unverindertem Handelsbilanz-
tiberschull gegeniiber 1984 rechnet man fiir 1985 wegen hoherer Zins-
aufwendungen mit einem etwa doppelt so hohen Leistungsbilanzdefizit
von 2,6 Mrd. $ wie 1984. Das reale Wirtschaftswachstum diirfte 1984 be-
reits wieder zwischen 3 und 4 v. H. gelegen haben, nach minus 3 v. H.
im Jahre 1983. Die Inflation konnte bisher noch nicht unter Kontrolle
gebracht werden, was teils den anhaltend hohen Haushaltsdefiziten (rd.
18 v. H. des BSP 1983), zum wesentlichen Teil aber auch der umfassen-
den Indexierung von Preisen, Lohnen, finanziellen Anspriichen usw.
zuzuschreiben ist. Hieran lassen sich die wirtschaftlichen und sozialen
Spannungen ermessen, denen sich das Land bei seinem Bemiihen um
Wiedergewinnung des inneren und &uBleren Gleichgewichts ausgesetzt
sieht. Im November haben Verhandlungen iiber eine umfassende Um-
schuldung von rd. 50 Mrd. $ der bis 1990 filligen Auslandsverschuldung
begonnen.

Argentinien konnte seine Handelsbilanz in den letzten Jahren Schritt
fiir Schritt verbessern und erzielte im vergangenen Jahr einen Uber-
schuB von rd. 4 Mrd. $. Die Leistungsbilanz diirfte jedoch wieder wie in
den beiden Vorjahren mit etwas iiber 2 Mrd. $§ im Defizit gewesen sein.
Unverdndert kritisch ist die interne Wirtschaftslage, mit einer Infla-
tionsrate von zuletzt 700 v.H. (Jahresrate) und einem Fehlbetrag im
Offentlichen Haushalt von rd. 8 v.H. des BIP. In Verhandlungen mit
dem IWF wurde eine Finanzierungsliicke in der Zahlungsbilanz von
knapp 5,5 Mrd. $ fiir 1984/85 zugrundegelegt, die im wesentlichen durch
einen Beistandskredit des IWF in Héhe von 1,2 Mrd. $ und Neukredite
der Gldubigerbanken von 4,2 Mrd. § gedeckt werden soll (fiir 10 Jahre
mit 3 Freijahren). Rund 10 Mrd. § an Filligkeiten der Jahre 1982 - 85
sollen iiber einen 12-Jahres-Zeitraum gestreckt werden.

Damit ist nur die Situation der drei gréBten Schuldnerldnder Latein-
amerikas kurz charakterisiert. Andere hoch verschuldete Lander der
Region haben gleichfalls mit dem IWF ,Sanierungs- und Finanzierungs-
pakete‘ vereinbart und sind mit ihren Gldubigerbanken zu einer Eini-
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gung gelangt. Auch bei einigen von ihnen sind Fortschritte bei der
Wiedergewinnung der dufleren Zahlungsfdhigkeit erkennbar. In ande-
ren Féillen (ebenso wie in Asien, dem Ostblock und besonders in Afrika)
stellt sich die Situation nach wie vor als wenig befriedigend bis kritisch
dar.

IL.

Die Frage stellt sich, ob es bei den Gesprichen in Washington im
April im Rahmen des Interimsausschusses des IWF und des Gemein-
samen Entwicklungsausschusses von IWF und Weltbank damit getan
sein wird, den Vertretern hoch verschuldeter Linder anzuraten, dem
vor allem am Beispiel Mexikos belegten Erfolgsrezept zu folgen, also
den Weg iiber das Krisenmanagement zur Hinnahme wirtschafts-, finanz-
und wiahrungspolitischer Anpassungsdisziplin (anstelle des nicht mehr
fortsetzbaren ,Lebens auf Kredit‘) bis hin zur umfassenden mehrjghri-
gen Umschuldungsvereinbarung zu beschreiten, um so zu einer wie
immer definierten ,Normalitét‘ zuriickzufinden. Eine solche Empfehlung
wiére als Antwort allein sicher nicht ausreichend.

Schon im vergangenen Jahr kreisten die Diskussionen zum Thema
internationale Verschuldung immer wieder um drei Fragen, und dies
wird vermutlich auch im April so sein:

1. Welches ist das weltwirtschaftliche Szenario auf mittlere Frist, in
dem die hoch verschuldeten Liander sich um die Riickgewinnung
ihrer Zahlungsfiéhigkeit bemiihen?

2. Welches sind die ,downside risks‘, also die Risiken negativer Ab-
weichung von einem Szenario, in dem das Problem im ganzen als
,manageable’ erscheint?

3. Was kann und mufl ggf. zusétzlich getan werden, um die Zahlungs-
und Verschuldungsprobleme zahlreicher Lénder der Dritten Welt
in einer auch politisch und sozial tragbaren zeitlichen Perspektive
einer Losung nédher zu bringen?

Das weltwirtschaftliche Szenario, von dem der IWF im Friihjahr 1984
ausging, wurde in dem im Mai 1984 verdffentlichten ,World Economic
Outlook’ wie folgt zusammengefalt:

— Das reale Sozialprodukt der Industrielinder wird in den Jahren
1985 - 90 mit einer Durchschnittsrate von real 3,25 v. H. wachsen, ver-
glichen mit einem Jahresdurchschnitt von 1,3 v. H. in 1980 - 83 und
einer Vorausschdtzung von 3,6 v. H. fiir 1984. Dabei wird die beste-
hende Unterauslastung des Wirtschaftspotentials dieser Lénder nicht
wesentlich vermindert, die Arbeitslosigkeit bleibt auf einem hohen
Niveau.
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— Die Weltmarktpreise fiir Industriegiiter werden in US-Dollar ge-
messen iiber die Jahre 1985 - 90 mit einer Jahresrate von 4 v. H. an-
steigen. Zugleich ist unterstellt, daB die realen Wechselkurse zwi-
schen dem US-Dollar und anderen wichtigen W#hrungen unver-
dndert bleiben.

— Die von den Entwicklungslédndern fiir Kredite auf variabler Basis
zu zahlenden Zinssédtze werden ab 1986 allmihlich sinken und bis
1988 - 90 ein Niveau erreichen, das nominal 3 Prozentpunkte niedri-
ger liegt als 1984. Dabei ist unterstellt, daf} die Geldpolitik in den
Industrieldndern weiter auf Preisstabilitdt ausgerichtet bleibt und
auch die Realzinsen sinken. Als wichtiger Beitrag ist in Rechnung
gestellt, daB die USA MaBinahmen zur Reduzierung des Defizits im
Bundeshaushalt ergreifen und andere Lénder gleichfalls ihre struk-
turellen Haushaltsdefizite weiter abbauen. Auch eine Reduzierung
der Margen (spreads) iiber Libor soll zu insgesamt niedrigeren
Zinsen beitragen.

— Die Olpreise werden nach diesen Annahmen real wihrend des Zeit-
raums 1986 - 90 unveréndert bleiben, d. h. nominal um 4 v. H. jéhr-
lich ansteigen.

— Die Austauschrelationen (terms of trade) der nicht 6lexportierenden
Entwicklungslénder werden fiir den Rest des Jahrzehnts etwa kon-
stant bleiben; das reale Preisniveau fiir Rohstoffexporte dieser L&n-
der bleibt damit erheblich unter dem Niveau der 60er und 70er
Jahre.

— Es wird davon ausgegangen, dafl die Industrieldnder den Einfuhren
aus Entwicklungsldndern keine neuen Hindernisse in den Weg legen;
aber auch keine wesentlichen Lockerungen werden unterstellt.

— Die ausstehenden Forderungen der Banken gegeniiber Entwick-
lungsldandern werden real betrachtet im Zeitraum 1985 - 90 unver-
dndert bleiben (Handelskredite nicht mitgerechnet). Dabei wird
unterstellt, daB Schuldnerlédnder mit hohen Filligkeiten ihre Ver-
schuldung etwas abbauen, andere dagegen eher noch etwas erh6hen
werden. Handelskredite diirften im gleichen Rhythmus zunehmen
wie das Einfuhrvolumen, nachdem sie 1984/85 zunichst etwas weni-
ger kriftig zunahmen.

— Die offizielle Entwicklungshilfe wird real auf dem fiir 1984 erwarte-
ten Niveau bleiben, also nominal um 4 v. H. pro Jahr zunehmen.

— Die auslédndischen Direktinvestitionen in Entwicklungsldndern wer-
den voraussichtlich etwas stdrker steigen als die Forderungen der
Banken. Eine grolere Bevorzugung solcher Investitionen auf seiten
der Industrieldnder kénnte dazu ebenso beitragen wie das stirkere
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Bemiihen der Entwicklungsldnder um Direktinvestitionen, wie auch
die im ganzen giinstigeren Investitionsbedingungen in den Nehmer-
landern als in den Geberldndern.

Dieses ,base scenario‘ signalisierte fiir die nicht éGlexportierenden
Entwicklungslinder zusammengenommen eine erheblich verbesserte
auBenwirtschaftliche Situation: Das Leistungsbilanzdefizit wiirde ge-
messen in v. H. ihrer Ausfuhren an Giiter- und Dienstleistungen von
12,6 v. H. 1983 auf 9,7 v. H. 1987 abnehmen und danach bei rd. 10 v. H.
verharren (1982 lag es noch bei 18,7 v. H.). Damit wire das Leistungs-
bilanzdefizit gemessen an den Exporterlgsen niedriger als in irgend-
einem Jahr seit 1973, und es ldge niedriger als im Durchschnitt der
Jahre 1967 - 72 (vor dem ersten Olpreisschock).

Die Auslandsverschuldung dieser Linder, gleichfalls in v. H. der Aus-
fuhr von Giiter- und Dienstleistungen, wiirde in diesem Szenario von
150 v. H. 1983 auf 132 v. H. 1987 und 124 v. H. 1990 zuriickgehen. Die
Schuldendienstquote wiirde von 21,6 v. H. 1983 auf 24,4 v.H. 1987 an-
steigen, danach aber auf 21,3 v. H. 1990 zuriickfallen. Der Anstieg bis
1987 ergibt sich aus der teilweise entgegengesetzten Wirkung steigen-
der Tilgungen auf 1982 - 83 umgeschuldete Bankkredite und vermin-
derter Zinszahlungen.

Die Werte fiir Verschuldung und Schuldendienst, gemessen an der
Ausfuhr von Giitern und Dienstleistungen, weichen bei den 25 am
hochsten verschuldeten Lindern naturgem#B etwas von den obigen
Durchschnittswerten fiir die nicht 6lexportierenden Entwicklungslander
ab, weil erstere stark von dem erwarteten ,Buckel‘ (;hump‘) an filligen
Tilgungen auf 1982 - 83 umgeschuldete Bankkredite betroffen sind. Fiir
diese Gruppe steigt die Tilgungsrate von 10 v. H. der Ausfuhr 1984 auf
19 v. H. 1987, um dann auf 17,5 v. H. 1990 zuriickzufallen. Das Szenario
unterstellt, da unter der Annahme real konstanter Forderungen der
Gliubigerbanken gegeniiber Entwicklungsldndern alle erforderlichen
Refinanzierungen zustandekommen, selbst wenn die in Frage stehenden
Betrédge betréchtlich sind. Fiir die 25 am hochsten verschuldeten Lén-
der werden die filligen Tilgungen nach den Projektionen von 35 Mrd. $
1984 auf 85 Mrd. $ 1987 ansteigen.

Nach dem ,base scenario‘ wéchst das Bruttosozialprodukt der nicht 61-
exportierenden Entwicklungslédnder iiber den Gesamtzeitraum 1985 - 90
mit einer Jahresrate von real 4,6 v. H., verglichen mit 2 v. H. 1981 - 83
und erwarteten 3,5 v. H. 1984. Den Hauptbeitrag dazu leistet das Aus-
fuhrwachstum, das bei Industriegiitern entsprechend dem erwarteten
Wachstum der Mérkte in den Industrieldndern fiir 1985 - 90 erheblich
hoher angesetzt wird als im Durchschnitt der Jahre 1980 - 83.
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Fiir die Jahre 1985 -87 wurde mit einem Wachstum des Ausfuhr-
volumens der wichtigen Exporteure von Industriegiitern unter den Ent-
lungslandern um durchschnittlich 6,9 v. H. gerechnet, danach 1988 - 90
mit durchschnittlich 6,5 v. H. In den 70er Jahren lagen die Wachstums-
raten noch um einiges hoher. Das durchschnittliche Ausfuhrwachstum
fiir alle Entwicklungsldander wird allerdings um einiges niedriger ange-
setzt, hauptsidchlich wegen der erwarteten relativ geringen Zunahme
der Olausfuhr, aber auch aufgrund niedrigerer Wachstumsraten fiir die
drmeren und weniger am Industriegiiterexport beteiligten Entwick-
lungsldnder. Zu den Voraussetzungen dafiir, dal die genannten Wachs-
tumsraten bei der Industriegiiterausfuhr erreicht werden, gehdren aus-
reichende Anstrengungen der Entwicklungslénder ebenso wie die Zu-
riickhaltung in den Industrieldndern gegeniiber neuen protektionisti-
schen MaBBnahmen.

Das Einfuhrwachstum der nicht 6lexportierenden Entwicklungslédn-
der wird in dem ,base scenario‘ etwas hoher angesetzt als das Ausfuhr-
wachstum, ndmlich mit rd. 6 v. H. p. a. Ihre zusammengefalte Leistungs-
bilanz ohne Zinszahlungen und Investitionsertrige geridt deshalb im
Jahre 1988 erstmals seit 1982 wieder ins Defizit. Ab 1981 waren nicht
wenige hoch verschuldete Linder wegen der erforderlichen hohen Zins-
zahlungen und der weniger reichlich flieBenden Neukredite gezwungen,
auf Uberschiisse in ihrer Handelsbilanz hinzuarbeiten.

Aus der Tatsache, daB einzelne hoch verschuldete Lénder in erheb-
lichem MaBle (und per saldo auch die nicht dlexportierenden Entwick-
lungslénder insgesamt) fiir einige Zeit Ausfuhriiberschiisse erwirtschaf-
ten miissen, um daraus Zinszahlungen zu leisten, viele von ihnen also
zugleich erhebliche Ausfuhriiberschiisse und Leistungsbilanzdefizite
ausweisen, wird nicht selten der Vorwurf abgeleitet, die nicht 6lexpor-
tierenden L#nder seien nunmehr zum Transfer realer Ressourcen zu-
gunsten der Industrieldnder (und der OPEC-Lénder) gezwungen, ganz
entgegen allen fritheren Erfahrungen und allgemein akzeptierten poli-
tischen Forderungen. Dagegen wird man mit Professor Wallich? und
anderen einwenden koénnen, daB der Netto-Ressourcentransfer an der
Leistungsbilanz gemessen werden sollte. Vereinbarte Zinsleistungen
sind als Entgelt fiir die Nutzung von Kapital nicht anders zu beurteilen
als Versicherungsprémien, Bankgebiihren, Flugtarife u. a. m., die gleich-
falls Entgelt fiir erbrachte Leistungen darstellen. Die Zusammenfas-
sung unzdhliger Einzeltransaktionen dieser Art fiir Zwecke der Zah-
lungsbilanz eines Landes oder einer Landergruppe liefert keine dkono-
mische Rechtfertigung fiir eine anderweitige Betrachtung. Im i{ibrigen

2 Henry Wallich: ,Perspectives on the External Debt Situation“, American
Economic Association, December 1984.
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sind Leistungsbilanziiberschiisse und dafiir ausreichende Ausfuhriiber-
schiisse die Voraussetzung dafiir, daBl einzelne hoch verschuldete Lé&n-
der ihre Verschuldung auf ein tragbares Ma8 zuriickfiihren.

Die vom IWF selbst vorgenommene ,sensitivity analysis‘ bezog als
,downside risks‘ ein geringeres Wirtschaftswachstum in den Industrie-
léndern ebenso ein wie ein Ansteigen (oder einen geringeren Riickgang)
der Zinssitze, eine andere Entwicklung des Olpreises und zusitzliche
Einfuhrbeschrankungen. Ein ,pessimistisches Szenario‘ ging von einem
um 1 Prozentpunkt geringeren realen Wirtschaftswachstum und um
1 Prozentpunkt p.a. héheren Zinssdtzen aus (und beriicksichtigte zu-
gleich die Abhiingigkeit des Olpreises vom Wirtschaftswachstum in den
Industrieldndern). Unter der Annahme unverdnderten Einfuhrwachs-
tums und deren ausreichender Finanzierung wiirden sich dann die zu-
sammengefaten Leistungsbilanzdefizite der nicht O6lexportierenden
Entwicklungslénder gegeniiber dem ,base scenario‘ um 25 Mrd. Dollar
oder rd. 4 v. H. ihrer Ausfuhren im Jahr 1987 und um 66 Mrd. Dollar
oder rd. 9v. H. ihrer Ausfuhren 1990 vergréBern. Die Verschuldungs-
und Schuldendienstquoten wiirden entsprechend ungiinstiger ausfallen.
Ohne ausreichende, d.h. gegeniiber dem ,base scenario’ verminderte
Einfuhrfinanzierung wiirde sich das Einfuhrwachstum um 2 Prozent-
punkte pro Jahr verringern miissen, und das BSP wiirde um mehr als
1 Prozentpunkt pro Jahr weniger wachsen.

Das Ergebnis kdnnte noch schlechter ausfallen, falls die Industrielédn-
der wegen ihres geringeren Wirtschaftswachstums zu zusétzlichen pro-
tektionistischen MaBnahmen Zuflucht suchen, die Auslandshilfe ein-
schrinken und die Banken aufgrund ungiinstigerer Entwicklungen in
den Schuldnerldndern ihre Kreditvergabe reduzieren.

Auch ein ,Krisen-Szenario wurde durchgespielt, das die Moglichkeit
einer ernsten Rezession in den Industrieldndern mit Tiefpunkt im Jahre
1987 in Rechnung stellt. Schlieflich wurden in einem ,weak policies'-
Szenario die Annahmen zur Nachfrage- und Angebotspolitik der Ent-
wicklungslénder selbst variiert, bei sonst gleichen Annahmen.

Als ,praktische Schlufifolgerung‘ sah der IWF:

Erstens, bei relativ bescheidenem Wachstum in den Industrielindern
und wirksamer Anpassungspolitik in den Entwicklungsldndern kann
(nach einem anfinglichen Anstieg) mit einer stetigen Abnahme der
durchschnittlichen Schulden-/Ausfuhrquote und danach auch der Schul-
dendienstquote ebenso gerechnet werden wie mit anhaltenden Verbesse-
rungen von Leistungsbilanz, Einfuhr, Ausfuhr und BSP.

Zweitens, die Ergebnisse sind ziemlich empfindlich (,sensitive®) fiir
gednderte Annahmen besonders hinsichtlich des Wachstums in den
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Industrieldndern, des Zinsniveaus, der Verfiigbarkeit externer Finan-
zierungsmittel und der Wirtschaftspolitik in den Entwicklungslédndern
selbst.

Drittens, die Lage einzelner hoch verschuldeter Lander ist derart, daB
auch bei insgesamt befriedigender Entwicklung die Situation in Einzel-
fallen kritisch werden konnte.

IIIL.

Zum Zeitpunkt der Jahresversammlung Anfang Oktober 1984 konnte
der IWF eine in mancher Hinsicht giinstigere Entwicklung feststellen
als noch im Frithjahr erwartet worden war, insbesondere was das Wachs-
tum der Industrieldnder, aber auch die Anpassungserfolge einzelner
Schuldnerlénder anlangt. Dagegen stand freilich die Feststellung, daf3
die Dollarzinsen betrichtlich angestiegen waren. Auch unter Beriick-
sichtigung revidierter Annahmen hinsichtlich des voraussichtlichen Zins-
niveaus ergab sich aber, dafl eine befriedigende Losung des Schulden-
problems im ganzen betrachtet weiterhin als realistisch angesehen wer-
den konnte. Gegeniiber der Friihjahrsprojektion wurde fiir 1984/85 ein
um 1% Prozentpunkte hoheres Zinsniveau in Rechnung gestellt, danach
fiir 1986/87 ein Riickgang um 2% Prozentpunkte und fiir 1988 - 90 ein
weiterer Riickgang um 1 Prozentpunkt. Aulerdem wurden die Annah-
men hinsichtlich der Rohstoffpreise fiir die Jahre 1984 (um 1%2 Prozent-
punkte) und 1985 (um 4 Prozentpunkte) nach unten revidiert, wéhrend
Annahmen dazu fiir 1986 - 90 beibehalten wurden.

Diese gednderten Annahmen lieBen eine etwas ungiinstigere Entwick-
lung der auBenwirtschaftlichen Situation der nicht &lexportierenden
Entwicklungslédnder auf mittlere Frist erwarten. Zugleich aber meinte
der Fonds, daB giinstigere Entwicklungen 1984 und voraussichtlich auch
1985 die Ausgangsposition verbessern wiirden. Das Leistungsbilanzdefi-
zit (ohne 6ffentliche Transfers) wurde fiir beide Jahre nunmehr auf
45 Mrd. Dollar geschitzt, verglichen mit je 50 Mrd. Dollar im urspriing-
lichen Szenario. Fiir die sieben Linder mit jeweils mehr als 30 Mrd.
Dollar ausstehender Auslandsverschuldung wurde das Leistungsbilanz-
defizit anstatt auf 143/s Mrd. Dollar 1984 und 13 Mrd. Dollar 1985 auf
nunmehr nur noch 11% Mrd. Dollar 1984 und 9%/4+ Mrd. Dollar 1985 ge-
schétzt. Bis 1990 rechnete der Fonds auf dieser Basis fiir Argentinien,
Brasilien, Mexiko und Venezuela mit einer Reduzierung der Schul-
den-/Ausfuhrquote um 30 v. H. oder mehr.

Die den ,base scenarios’ zugrundeliegenden Annahmen betreffend die
weltwirtschaftliche Entwicklung werden in folgender Ubersicht gegen-
iibergestellt:
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Annahmen fiir 1985 - 1990
urspriinglich revidiert
. Durchschnittswachstum des BSP + 3,25 v. H. dito
fiir 14 wichtige Industrielédnder
. Anstieg der Preise fiir Industrie- +4v. H. +4,5v. H.
glitereinfuhren der Entwicklungs-
lander in US-Dollar p. a,
. Olpreis konstant in US- | konstantin US-
Dollar 1984 - 85, Dollar 1984 - 85,
Anstieg um Anstiegum
4v.H. p.a. 45v.H. p.a.
1986 - 90 1986 - 90
. Anstieg der Preise fiir nicht O01- | +4v.H. +45v. H.
rohstoffausfuhren der Entwick- | 1986 - 90 1986 - 90
lungsldnder in US-Dollar p. a.
. Zinssatze auf Handelskredite an | LIBOR 10 v. H. LIBOR 11,5v. H.
Entwicklungsldnder 1984 - 85; 1984 - 85;
8 v.H. 1986 - 87, 9v. H. 1986 - 87,
7 v. H. 1988 - 90; 8 v.H.1988 - 90;
Marge unver- 0,5 v. H. niedri-
andert gere Marge
1986 - 90
. Handelsbeschrankungen in Indu- | keine Anderung dito
strieldndermérkten fiir Ausfuhr- | gegeniiber 1984
gliter von Entwicklungslindern
. Private Kreditgewidhrung an Ent- | nicht mehr als + 5v.H. p.a.
wicklungslédnder 7 v. H. Anstieg
pro Jahr1986 - 90
. Offizielle Entwicklungshilfe (ODA) | ODA real dito
und Direktinvestitionen aus Indu- | konstant auf
strieldndern Niveau von 1984
Direktinvesti-
tionen: 4
9,5v.H. p.a.
. Reale Wechselkurse unter den | keine Anderung dito
wichtigen Industrieldndern gegeniiber 1984

Die Ergebnisse des revidierten ,base scenario‘ und der gleichfalls revi-
dierten ,sensitivity analysis‘ sind in der folgenden Tabelle kurz zusam-
mengefalit (soweit verfiigbar urspriingliche Ergebnisse in Klammern).

IV.

Eine erneute Uberpriifung des IWF-Szenarios wird die Méglichkeit
einer deutlicheren Abschwichung der amerikanischen Konjunktur, wie
sie sich ab Jahresmitte 1984 abzeichnete, ins Kalkiil einbeziehen miis-
sen. Dies wirft zwangsldufig die Frage auf, die bereits bei den Diskus-



Wolfgang Rieke

*,OLIRUDS 9seq‘ Wl S[e 3zjasafue JOSIIPaIu “H *A [ JUNISNY I3p ‘IdYQY "H "A [ JYepf Sapal Ing pIim Iynjurg Jap wnjisyoem (o
— “J3PIM JUYNJSNY 9I}IOPUBISA ‘B ‘N URS3Ids ISUSIPUIPINYPS pun SunpinydsisA ‘Zue(rqssuniseT uoA (IYynysny JInz ulUOR[dY-"H "A Ul
u9SUNJIAPUY) ‘JIIPUIUWLIdA "MZ] IYQUJId puayoardsjua yols JYNFUIF pun 3qiaiq ,0LIBUDS 9SBQ‘ S9P NEBIAIN Jne zueiqssSunjsial gep ‘49inapaq
SUnIaIZUBUL] 9}I3PUBIAU( — °}IIPUE ZUBIIQSSUN)SISTT ISP 9[I9J 951N JNE UIWYBUUY JIIJIPIADI SUNIMSNy gewasd Uydls (sie[ioa-sn
‘ur) zuerrqsSunjisIdTT pun 3qralq ,OIBUIDS ISEq‘ SAP NEIAIN JNEB JYNFUIF gep ‘32INdpaq JYNJUuId I)I9PUBISAUN (q — ‘BInzaudA ‘usurddiniyd
‘OMIX3IN ‘B2I03] ‘UDISOUOPI ‘USI[ISeId ‘USIUNUSIV :Ie[jod ‘PI 02 SB IY3aWl UOA UId3Iqne[d uajeArrd Iaqnuags8 SunpinydsIsA USPUYIS
-SNE JI2Uld I9PO0 JB[[Od ‘PIA 0f S[Ee JUIW UOA €861 9PUX SUNPINYISISASPURISNY J2UID W JJPUBISSUN¥OIMIUF L jgeywun addnid a1q (e

g's LL 6°LE atad L'PLI 8¥61 86 — | 09 — cttttt (eIpuBlIdUpPINUDRS}ANEH
8'p) ‘L) (€°€2) (1's2) (Lce) | (6'9em) | (181 —) | (821 —)
6% gL 8¢ 0‘se 9°LET $'2e1 8L — LTT — Tttt rIH 9puaIanIodxa[Q IPIN
(0TI ut
SO I9UYPBRMTDS” OLIBURDS €
284 z's o‘ce 0‘1¥ L'8v1 1881 81T — | ¢ — (q8UnIaIZURUL] 9}ISPURIDAUN
0's L9 47 z'9% 0'2LI 2°961 €8 — | 9L — TTott (qIUNFUIY 9}I9pUBIDAUN
(eldpugriaupnyosidney
¥y 9'g L'og 1'v2 0'2IT 3921 68 — | 98 — (q8unisrzueul] 9}I9PUBISAUN
9y €9 214 L'92 0921 g'0eI ¥z — 801 — trrtt (qIYnjury 9}3I9puBIaAUN
TH 9PUSId1}I0dXIIQ JUOIN
G861 - $861

nruyesyIng aqnuodod
9zjessulyz Iap Suedyony uws] ‘2

9‘e 0y 9‘Ge (4472 €091 8°€61 6T — g'e — (@SUNISIZUBULY 9}I2PUBIAAUN
1474 L9 8'6€ 6°Ch 1981 P'861 1 — | 99 — ceec (@IUNJUIE 9}I9pUBIDAUN
(eI9pugIUpINYPSs}dney
(9'e) (C57) (L'22) (1'g2) (z‘zer) | (8‘ser) | (801 —) | (0'01—)
g'e A7 922 872 6°6TT 6°62T g6 — | 88 — (qSunIaizueury 9}I9PUBIIAUN
€ (9) (1'%2) (9's2) (9‘0%1) | (6'8€1) | (1°81 —) | (0‘€T —)
ey €9 9'cz €62 PI%I I'peI 08T — | 81l — TTt (qIYNFUIy 9I9puBIDAUN
T3 9PuaId1}10dX81Q JYPIN
‘e 'd uIlapugaII}SNIPUT
ur wnjsypepy Jofruam HA T T
,SOLIDUdIS 2a1IDULIITY“ "II
0‘s L9 o‘ee (1674 L'8p1 1881 8T — | 2¢ — Tttt (zI9PUBLISUP[NURS}ANEH
9'%) 29) (€'12) #'v2) (8‘ezr) | (g'zen) | (o1 —) | L'6 —)
9y €9 L'02 1874 [448 p'9z1 68 — | 98 — Trrtottttcct I9PUB[SSUNHIIMIUR
9pPULIaI}I0d X0 IUYIIN
,OLIDUDIS aSDE °1
06 - 9861 06 - 9861 0661 L861 0661 L861 0661 | L86I
dig uauwIn[oa g n
sa[eal -Iynjuryg }SULIPULPINYDIS mmwﬁwmﬁmwﬂmmw\r zue[iqss8un)sioy
Jyep oxd wnjsyoem ua3unj)siafsualg pun

-SPIUYRSYRING UIDIND UOA IYNJSNY IDP "H "A UL




Ansétze zur Losung der Schuldenkrise 63

sionen der ,5 Groflen‘ im Januar 1984 eine Rolle gespielt hat, welche
Impulse fiir das weitere weltwirtschaftliche Wachstum von den anderen
Industrieldndern zu erwarten sind, darunter vor allem Lindern wie
Japan, Bundesrepublik und Grofbritannien. Je nach der Stirke des
Wirtschaftswachstums, den zur Reduzierung der Haushaltsdefizite er-
griffenen MaBnahmen und der Entwicklung der Dollarkurse wiren auch
die Annahmen zur kiinftigen Zinsentwicklung beim Dollar zu revidie-
ren. SchlieBlich mag auch die Olpreisentwicklung zu Revisionen Anla
geben.

Manches weist darauf hin, dal die Vereinigten Staaten im 3. Quartal
1984 eine Wachstumspause erlebten, die schon im 4. Quartal als weit-
gehend iiberwunden gelten konnte. Dennoch wird auch fiir 1985 mit
einer etwas weniger kraftigen Anstiegsrate des BSP zu rechnen sein
als noch im Herbst 1984 angenommen. Eine gewisse Beruhigung des
hektischen Wachstumstempos braucht das mittelfristige Szenario in
seinen Ergebnissen aber nicht nachhaltig zu beeinflussen, wenn sie zu-
gleich die Gefahr neu erwachender Inflationserwartungen mindert und
auf die Dollarzinsen ddmpfend wirkt.

GewiBl hat die wachstumsbedingt besonders kréftige amerikanische
Einfuhr es den hoch verschuldeten Lindern erméglicht, von einer Poli-
tik der Einfuhrzuriickhaltung schon bald auf eine Politik der Ausfuhr-
stimulierung umzuschalten. Die USA sind fiir sie ein Hauptabnehmer
zuséitzlicher Industriegiiterexporte geworden, und auch in anderen In-
dustrieldndern konnten sie um so eher ihre Produkte absetzen, als diese
zugleich in den USA gute Absatzchancen wahrnehmen konnten. Die
USA werden aber ihre Lokomotivfunktion nicht fiir unbegrenzte Zeit
um den Preis einer hoch defizitdren Leistungsbilanz spielen konnen.
Mit einer gewissen Korrektur muB hier also iiber kurz oder lang gerech-
net werden.

Angesichts bis zuletzt stindig weiter steigender Dollarkurse wichti-
ger Wihrungen, einschlieflich der D-Mark, ist allerdings nicht mit
Sicherheit damit zu rechnen, dafl von den betroffenen Lindern zusitz-
liche Wachstums- und Einfuhrimpulse ausstrahlen werden. Es steht zu-
mindest zu befiirchten, dafl in einigen dieser L#nder ein Anstieg des
Zinsniveaus unausweichlich wird, auch wenn diese keine primédr am
Wechselkurs (oder gar am Dollarkurs) orientierte Geldpolitik verfolgen.
Die mit dem Dollarkursanstieg verbundene Verschlechterung der Aus-
tauschrelationen ist in einigen Fillen (wozu die Bundesrepublik zu z&h-
len ist) durch niedrigere Rohstoffeinfuhrpreise zum guten Teil kompen-
siert worden. DaB} dies so bleibt, kann zumindest nicht unterstellt wer-
den. In den Vereinigten Staaten hat die Verbesserung der ,terms of
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trade’ in einer Phase kréftigen Wachstums einen stidrkeren Preisauf-
trieb verhindern helfen.

Bereits in fritheren Diskussionen ist einem erneuten Zinsanstieg und
seinen Konsequenzen fiir die hoch verschuldeten Lénder ein ganz beson-
deres Gewicht als ,downside risk‘ zugemessen worden. Dies zum einen
wegen der unmittelbar zu Buche schlagenden Mehrbelastungen fiir die
betroffenen Schuldnerlidnder, durch die alle bisherigen Anstrengungen
in Frage gestellt wiirden und die dabei gebrachten Opfer als vergebens
erscheinen miifiten. Zum anderen aber auch, weil in einem solchen Zins-
anstieg, insbesondere soweit er der unkontrollierten Ausweitung des
Defizits im amerikanischen Bundeshaushalt zugeschrieben werden kann,
ein eklatanter Mangel an Disziplin sichtbar wiirde, wie sie von den in
Zahlungs- und Verschuldungsprobleme geratenen Lindern so nach-
driicklich verlangt wird.

Zahlreiche Uberlegungen drehten sich demgem#B im vergangenen
Jahr um die Frage, in welcher Weise die Zinslast ggf. gemildert werden
konnte. An gut gemeinten Vorschldgen hat es nicht gefehlt. Die grofite
Aufmerksamkeit zog der Vorschlag auf sich, Zinsobergrenzen (,caps’)
fiir neue und umgeschuldete Kredite vorzusehen und im Fall eines
UberschieBens der Marktsitze die Differenz dem Kapital zuzuschlagen
(bzw. bei niedrigeren Zinsen die Differenz zur Tilgung so zustande-
gekommener zusétzlicher Verschuldung einzusetzen).

Ein naheliegendes Bedenken war, da8 je nach Hohe der kapitalisier-
ten Zinsdifferenz, die Verschuldung rasch anwachsen konnte. Soweit
ersichtlich haben so wichtige Schuldnerldnder wie Mexiko kein iiber-
méfliges Interesse fiir diesen Vorschlag bekundet. Sie bestehen vielmehr
in allen Verhandlungen auf marktgerechten Zinssétzen, die jeder Mani-
pulation entzogen sind und nach ihrer Meinung im iibrigen auch die
Wiederherstellung normaler Beziehungen zu den Kreditgebern eher
erleichtern. Gegen den Vorschlag sprach freilich auch, da8 sich die Indu-
strieldnder, allen voran die Vereinigten Staaten, so ihrer Verantwor-
tung fiir ein als iiberhoht erachtetes Zinsniveau enthoben glauben kénn-
ten.

Ein anderer Vorschlag, der auf eine Erleichterung der Zinsbelastung
abzielt, geht dahin, die iberwiegend in US-Dollar eingegangenen Kre-
dite teilweise durch niedriger verzinsliche Kredite in anderen Wahrun-
gen abzuldsen. Dies ist in dem zwischen Mexiko und seinen Gldubiger-
banken getroffenen mehrjdhrigen Umschuldungsabkommen ausdriick-
lich vorgesehen. Nicht-amerikanische Banken haben danach die Option,
bis zu 50 v. H. ihrer Forderungen in die jeweilige Heimatwihrung um-
zuschulden. Dabei ergaben sich beispielsweise im Falle der deutschen
Banken gewisse Probleme bei der Wahl marktgerechter Zinssédtze fiir



Ansiétze zur Losung der Schuldenkrise 65

die entsprechenden Fristigkeiten. Fiir das Schuldnerland resultiert aus
diesem Vorgehen angesichts niedrigerer D-Mark-Zinsen eine Zinser-
sparnis, die je nach der kiinftigen Wechselkursentwicklung allerdings
tber die Gesamtlaufzeit der Kredite tendenziell mehr oder weniger
wettgemacht werden konnte.

Die Gldubigerbanken gehen bei Konversion ausstehender Forderun-
gen in ihre Heimatwihrung je nach der Wechselkursentwicklung im
weiteren Verlauf gewisse Risiken ein. Die von ihnen vorgenommenen
Abschreibungen und Riickstellungen auf solche Kredite konnten da-
durch ausgehohlt werden. Die Glaubigerbanken sehen jedoch offenbar
Vorteile im Hinblick auf die Refinanzierung wie auch unter bankenauf-
sichtlichen Gesichtspunkten. Sie mogen eine Denominierung in der Hei-
matwihrung auch fiir den Fall unerwarteter krisenhafter Entwicklun-
gen mit evtl. Liquiditdtsengpéssen, die ein Eingreifen der eigenen
Notenbank nahelegen konnten, als vorteilhaft erachten. Die Entschei-
dungsfrist zugunsten der Konversion ausstehender Dollarkredite in die
Heimatwihrung ist auf 6 Monate festgelegt worden, reicht also bis in
den Sommer 1985 hinein.

Der Hauptbeitrag zur Erleichterung der Schuldensituation und ihrer
Bewiltigung diirfte jedoch von der bereits erwidhnten Einigung auf
mehrjdhrige Umschuldungen in den Fillen kommen, in denen deutlich
erkennbare Fortschritte bei der Wiedergewinnung eines besseren inne-
ren und #uBeren wirtschaftlichen Gleichgewichts konstatiert werden
konnen. Auch dabei ging es zuerst jedoch nicht ohne Bedenken ab. Zum
einen wurde befiirchtet, die Schuldnerldnder konnten in ihren Anpas-
sungsbemiihungen nachlassen, wenn sie nicht Jahr fiir Jahr erneut
unter dem Druck der Notwendigkeit stehen, fiir kurze Frist geltende
Refinanzierungsvereinbarungen zu erneuern. Auch die Tatsache, dal}
die Auflagen des IWF nur so lange gelten und er seiner Kontrollfunk-
tion nur so lange nachkommen kann, wie das Schuldnerland ihm gegen-
iiber im Obligo ist, gab zu Bedenken Anlafl. Im Fall Mexikos spielte
dabei auch der néchste Wahltermin eine Rolle, da dann erfahrungs-
gemdlB ein Nachlassen der Haushaltsdisziplin und ein Nachgeben in
anderen Bereichen befiirchtet werden muBl. Die Umschuldungsverein-
barung mit Mexiko sieht deshalb auch nach Auslaufen des IWF-Pro-
gramms freiwillige halbjahrliche Konsultationen vor, iiber deren Er-
gebnisse die Gldubigerbanken informiert werden.

V.

Dieser kurze AbriB} rechtfertigt den Eindruck, dal die internationalen
Schuldenprobleme in den vergangenen 2% Jahren seit Ausbruch der
Krise wenigstens in Ansétzen einer Ldsung nédher gebracht werden

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 155
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konnten. Von Bewiltigung der Probleme und Riickkehr zur Normalitét
zu sprechen, wire indes verfriiht. Das Szenario des IWF geht von einer
positiven weltwirtschaftlichen Entwicklung aus, die in mehrfacher Hin-
sicht vorbelastet ist und gewisse ,downside risks‘ enthdlt. Sie miissen
ernst genommen werden, weil hinsichtlich der Bewéltigung der Schul-
denprobleme, wie das OECD-Sekretariat es im Vorjahr einmal aus-
driickte, ,there is a very narrow path over the years ahead towards
viability“ und, um Professor Lamfalussy zu zitieren, ,there is no safety
margin for shocks”. Die Schuldnerlédnder sind in ihrer Mehrzahl aufler-
ordentlichem sozialen Druck ausgesetzt, der die konsequente Durchfiih-
rung der wirtschaftlich fiir notwendig gehaltenen und vom IWF zur
Bedingung gemachten Mafinahmen immer wieder in Frage stellt. Die
Solidaritdt der Glaubigerbanken hat sich als einigermafien haltbar er-
wiesen, ist aber, wie sich jiingst im Fall Argentiniens zeigte, nicht unbe-
grenzt belastbar.

Aus der Sicht der hoch verschuldeten Linder rechtfertigen sich die
Anstrengungen und Opfer nur, wenn sie mit der Wiedergewinnung
eines tragbaren inneren und &ufBleren wirtschaftlichen Gleichgewichts
und damit ihrer Zahlungsféhigkeit zugleich wieder in die Lage versetzt
werden, angemessene Wachstumsraten zu erreichen. Dies setzt voraus,
dafl sie in dem zur Finanzierung ihrer Einfuhrerfordernisse und ihres
Schuldendienstes erforderlichen Mafle auf den Mérkten der Industrie-
lénder Absatz fiir ihre Exporterzeugnisse finden. Voraussetzung dafiir
wiederum sind offene Markte, aber auch einigermaBen ertrégliche Aus-
tauschrelationen und damit Preise besonders auch fiir die von ihnen
produzierten Rohstoffe. AuBerdem mufl ein ihrem Entwicklungsstand
angemessener Kapitalzuflu in Aussicht stehen. Die Industrieldnder
werden auf den April-Sitzungen von Interimsausschufl und Entwick-
lungsausschufl zu allen diesen Themen auf Fragen vorbereitet sein miis-
sen.

Welcher Konstellation von Handels- und Leistungsbilanzen werden
sich die Entwicklungslédnder in der voraussehbaren Zukunft gegeniiber-
sehen, wenn sich das enorm hohe amerikanische Leistungsbilanzdefizit
im Gefolge von schlieBlich getroffenen MaBnahmen zur Reduzierung
des Haushaltsdefizits und einer gewissen Abschwichung des Expan-
sionstempos der US-Wirtschaft zuriickbildet? Welcher Zinskonstellation
werden sie sich dann gegeniibersehen? Welche Rolle werden die Banken
bei der Vermittlung von Krediten in Zukunft spielen und welche ande-
ren Quellen des Ressourcentransfers werden an ihre Stelle treten, so-
weit die Banken weniger bereitwillig Kredite vermitteln? Werden sich
in den Industrieldndern die Interessen der Konsumenten gegeniiber
denen nationaler Produzenten- und Arbeitnehmerorganisationen durch-
setzen und protektionistische Neigungen in Grenzen halten? Wird die
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Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik in den Industrieldndern und die
internationale Zusammenarbeit zwischen ihnen den damit gestellten
Anforderungen gerecht werden? Wo ist die Entwicklungshilfe addquat
einzuordnen, und welche Rolle miissen die internationalen Entwick-
lungsinstitutionen {ibernehmen? Welche Rolle kommt dem IWF kiinftig
zu, wenn es um die multilaterale Uberwachung der Wirtschaftspolitik
von Industrie- wie Entwicklungsldndern auf ihre Konsistenz geht, aber
auch um Fragen der Wechselkurs- und Reservepolitik?

Solche Fragen stehen hinter der Forderung nach einer ,globalen Be-
handlung’ der internationalen Schuldenprobleme. Man wird sich ihnen
nicht entziehen konnen, auch wenn man iiberzeugende Griinde dafiir
hat, die je nach den Umstinden von Land zu Land unterschiedlich
gelagerten Schuldenprobleme ,case-by-case’ anzugehen und einer Lo-
sung naher zu bringen.

5*
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The International Debt Situation in an American View:
Borrowing Countries and Lending Banks

By Henry C. Wallich, Washington D.C.

At this time, the total external debt of developing countries may be
estimated to be something less than $ 900 billion. About three-fifths of
this has accumulated since 1977. Before asking whether and how this
debt can be serviced, it is useful to place it in a context of world magni-
tudes.

Annual world (non-Communist) savings out of a world GNP of some-
thing in excess of $ 10,000 billion can be estimated at perhaps a gross
20 percent and net (after depreciation) at something less than half, or
$ 1,000 billion. During the time when developing-country debt was
growing at its fastest rate, of about 20 percent per year, it absorbed
close to one-tenth of current world saving. More recently, such debt has
been growing at an annual rate of the order of five percent or a little
more, absorbing perhaps one-twentieth of world saving.

At the time of maximum borrowing, therefore, the developing coun-
tries claimed a more substantial part of world saving, in contrast to
today’s relatively modest demands. However, during the heyday of
developing-country debt expansion, OPEC surpluses still were making
a substantial contribution to world saving. Today, in contrast, the Unit-
ed States makes demands on world saving on the order of $ 100 billion
annually and soon probably more. At all times, therefore, factors other
than developing-country borrowing dominated the pattern of world
sources and uses of saving.

I. Uses of Borrowing

If, from a world sources and uses point of view, developing-country
borrowing is seen to have been of only moderate importance, this
borrowing nevertheless has been highly significant for the domestic
absorption of resources in the borrowing countries. What did the devel-
oping countries do with the money they borrowed, and what did the
money do for them? If the borrowings were largely invested in income-
producing assets, productivity and income would have risen and the
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service of the resulting debt should present no basic problems. Only
rather tenuous guesses are possible, however, as to the part of the
inflow that directly or indirectly went into incremental investment.
Ratios of investment to GNP, or to a measure of total absorption, did
rise on average for developing .countries during the 1970’s.! Saving
ratios also rose. The rate of growth of most developing countries was
high during the period of heavy borrowing. But the return on invest-
ment seems to have declined as investment rose, and there was some
slowing in basically still high growth rates.

Some “investment” of a very different kind took place, in the form
of capital flight. In the case of Mexico and Argentina, this outflow is
estimated, from 1974 to 1982, to have accounted for perhaps one-half of
the net amount borrowed; in the case of Venezuela, about 90 percent;
in that of Brazil about one-eighth.2 This “investment” benefits, not the
home, i.e., developing country, but the country where the flight capital
went. Even so, the diversion of borrowed funds into capital flight is less
detrimental to world development than if the owners had chosen to
consume these resources. Some downward pressure may be exerted on
interest rates and rates of return not only in the country receiving the
flight capital, but all over the world. The resources, to be sure, for the
time being produce neither income nor probably taxes for the home
country. Nevertheless, appropriate policies, including positive real in-
terest rates, plus political stability, could bring some of it back.

Unfortunately, one must assume that a large part of the borrowed
money went for consumption, in the form of excessive imports of high-
priced oil and various consumer goods. Frequently this spending was
financed through government budget deficits, caused by subsidies and
other unproductive expenditures, including purchase of weapons. A
worldwide shift from negative real interest rates to significantly positive
real rates, and the consequent rise in debt service, also used up some of
the funds borrowed.

1 See International Monetary Fund, World Economic Outlook (Occasional
Paper 21, May 1983), pp. 140 - 144; Jeffrey P. Sachs, “The Current Account
and Macroeconomic Adjustment in the 1970’s”, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, 1981: 1, pp. 201 - 268; Robert Solomon, “A Perspective on the
Debt of Developing Countries”, Brookings Papers on Economic Activity,
1977: 2, pp. 479 - 501; Robert Solomon, “The Debt of Developing Countries:
Another Look”, Brookings Papers on Economic Activity, 1981: 2, pp. 593 -
607; and Henry C. Wallich, “Financing Developing Countries”, Yale Center
for International and Area Studies Conference on International Debt and the
World Economy, February 17, 1983 (mimeographed).

2 Michael Dooley, William Helkie, Ralph Tryon, and John Underwood,
“An Analysis of External Debt Positions of Eight Developing Countries
through 1990”, (International Finance Discussion Papers, No. 227, August
1983), Washington, D. C.: Federal Reserve Board.
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In adding up incremental investment, capital flight, and increased
outlays (in nominal terms) for consumption, there is a danger of over-
explaining the absorption of borrowed funds. The best judgment seems
to be that the borrowing countries experienced a substantial increase
in their income and debt-carrying capacity and that these benefits of
added investment could be enhanced in future if measures are taken
to induce flight capital to return. It must also be remembered that
easing the impact of higher oil prices provided benefits as contrasted
with the consequences of an unassisted brusque adjustment, even
though the easing may often have gone too far.

II. Debt Capacity and Growth

An alternative approach to exploring the ability of developing coun-
tries to service their debt involves the familiar comparisons of growth
and the real interest rate. If the growth rate of the economy (measured
conveniently in terms of exports but more fundamentally in terms of
GNP) equals the interest rate, the country can potentially borrow all
the interest it pays without changing the ratio of debt to GNP or ex-
ports. Debt and the economy grow at the same rate. This holds true at
any relationship of debt to the scale variables — whether debt is 10 per-
cent or 1,000 percent of exports or GNP.

In this conceptual model, it is implicitly taken for granted that the
outstanding debt is rolled over continuously. Debt service means inter-
est payments. At no level of the debt/GNP relationship does the country
retain any part of its annual borrowings for investment, so long as the
interest rate equals the growth rate. If the interest rate falls below the
growth rate, some of the borrowing that keeps the debt at a constant
relation to GNP can be used for investment, via a trade deficit. If the
interest rate rises above the growth rate, the country must pay some of
the interest via a trade surplus.

In any event, a stable debt/GNP relation is sustainable only if the
creditors regard the country as creditworthy and are satisfied to roll
over the debt. This approach tells us something about the dynamics of
keeping debt afloat. It does not tell us what debt/GNP ratio the lenders
will regard as acceptable. Presumably a debt ratio rising without limit
is not acceptable to them. How far they will allow the ratio to rise
without curtailing their lending cannot be read off the model. Con-
ceptually, any ratio, once attained, can be stable. If the interest rate
equals the growth rate, the country would have the full use of its
export revenue for importing purposes.
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The practical application of the model in any event is subject to all
the uncertainties of the interest rate and the growth rate. Although
there are fundamental reasons why over long periods, and for the
world as a whole, the two should be equal, making all the required
assumptions, in the short and medium term obviously the growth rate
fluctuates substantially, while the real interest rate can shift from
negative to positive and back.

III. Interest Burden and Trade Surplus

A third approach to the question of an acceptable debt ratio is the
empirical one via modeling. This is the approach employed by William
R. Cline in a study that finds that, under reasonable assumptions, a
3 percent growth rate of the OECD countries will over time enable the
major debtor countries to reduce their debt ratios to a level that the
lenders, in the circumstances of the past, have considered creditworthy.3
Before reaching that point, lending is assumed to continue in the “in-
voluntary” mode made familiar by various reschedulings.

In order to reach lower debt ratios, the borrowing country must at
least for a while pay some of the interest out of exports (unless the
interest rat<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>