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Vorwort des Herausgebers

,Die Auslandsverschuldung der Entwicklungsldnder hat ein extrem
hohes Ausmafl erreicht — die interne Anpassung der Entwicklungs-
lénder an diese Lage verlduft in den meisten Fallen h6chst dramatisch,
in wenigen anderen Fillen dagegen fast reibungslos.“ So etwa lautet
das Fazit der Jahrestagung 1983 des Ausschusses Entwicklungsldnder
der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften (Verein fiir
Socialpolitik) in Kiel, deren Diskussionsergebnisse mit dem vorliegen-
den Band verdffentlicht werden.

Die Frage der internen Anpassung der Entwicklungslinder an die
externe Verschuldung ist ganz offensichtlich von hochster Aktualitidt
und findet inzwischen rege Aufmerksamkeit in der Tagespresse. So
war zum Beispiel unmittelbar vor der Tagung zu lesen: ,Bolivien
wurde von einem Generalstreik praktisch vollig lahmgelegt ... Zehn-
tausende demonstrierten in La Paz gegen die jlingsten WirtschaftsmaR-
nahmen der Regierung ... Nach Darstellung der Regierung waren die
MaBnahmen Voraussetzung dafiir, daB der Internationale Wahrungs-
fonds weitere 350 Millionen Dollar fiir den Schuldendienst bereit-
stellt.“ Bolivien hat sich inzwischen fiir zahlungsunfahig erkldrt bzw.
die Schuldenriickzahlung an die internationalen Kreditgeber einge-
stellt — und zugleich mit anderen lateinamerikanischen Léndern gegen
die hohen internationalen Zinsen, die wirtschaftspolitischen Auflagen
des IWF und den zunehmenden Protektionismus der Industrieldnder
protestiert. Kurz vor der Tagung hatte der IWF seine Entscheidung
iiber ein Kreditpaket an Brasilien in Hohe von 11 Milliarden Dollar
erneut verschoben. Damit sollte den rund 850 auslédndischen Gldubiger-
banken Gelegenheit gegeben werden, den Neukredit von rund 6,5 Mrd.
Dollar zu vervollstindigen, der den Kern des Paketes bildet. Zu dem
Kreditpaket, das der IWF absegnen sollte, gehtrten auch 2,5 Mrd. Dol-
lar an Exportkrediten westlicher Lénder; die im Pariser Club vertre-
tenen Regierungen sollten auflerdem 2 Mrd. Dollar an filligen Ver-
pflichtungen Brasiliens umschulden. Zur gleichen Zeit wurden — nach
fast zweijahriger Pause — die Verhandlungen zwischen der Regierung
Polens und den westlichen Gldubigerlédndern iiber eine Umschuldung
der polnischen Auslandsverbindlichkeiten wieder aufgenommen ...

Zeitlich parallel zu diesen Entwicklungen ,von Fall zu Fall“ disku-
tierten die Regierungschefs der Commonwealth-Léinder in Indien einen
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Drei-Stufen-Plan zur Neuordnung des internationalen Finanzsystems:
Durch Sofortmafinahmen sollte der Kreditflul in die Entwicklungslén-
der mit Schuldenproblemen sichergestellt und ein Notprogramm fiir die
drmeren Linder eingeleitet werden. Fiir die nahe Zukunft sollten die
Kreditlinien des IWF und die Kreditkapazitdt der Weltbank erhoht
und die Importféhigkeit der &rmsten Léander gesichert werden. Fiir die
ldngere Frist wurde gefordert, die Rohstoffpreise zu stabilisieren.
AuBerdem gelte es aber in Zukunft nicht nur Zahlungsbilanzdefizite,
sondern auch Zahlungsbilanziiberschiisse abzubauen. In einer Notiz
iber diese Konferenz hiefl es lapidar, daB nicht ausgeschlossen sei, dafl
es iiber dieses Thema zu mancherlei Meinungsverschiedenheiten kom-
men werde ...

Die Tagung des Ausschusses Entwicklungsldnder in Kiel konnte nicht
unbeeinfluBt bleiben von diesen Diskussionen, die weltweit stattfinden.
Kiel ist fiir die Okonomen ein traditionsreicher Ort der geistigen Aus-
einandersetzung, der Beeinflussung und der Verdnderung von Bewufit-
seinslagen. Ohne selbst eine Einschdtzung dariiber abzugeben, wie wich-
tig die in diesem Band abgedruckten Beitrége fiir weitere Diskussionen
sind, 148t sich doch behaupten, daB das Thema innerhalb und auBer-
halb von Fachgremien verstidrkt diskutiert werden muBl. In den Ent-
wicklungsldndern sind weitreichende Anpassungsprozesse an aullen-
wirtschaftliche Fehlentwicklungen im Gange, die nicht nur Auswirkun-
gen auf die Okonomie, sondern auch auf die Gesellschaft, auf Politik
und Okologie zur Folge haben. Viele davon sind friihzeitig, andere da-
gegen iberhaupt nicht vorhergesehen worden. Es gilt also — so lautet
eine der Forderungen — die Fahigkeiten zu verbessern, solche Problem-
lagen rechtzeitig erkennen und angemessen mit ihnen umgehen zu kon-
nen. Eine neue, weltweit konzipierte Stabilisierungspolitik ist gefor-
dert — vielleicht auch ein ,weltweites Stabilitdtsgesetz“. Die interne
Anpassung an externe Verschuldungslagen ist sicherlich primir die
Aufgabe der Entwicklungslédnder selbst. Doch nicht nur wegen der welt-
weiten Riickwirkungen solcher Anpassungsprozesse sind die Industrie-
linder leicht verwundbar — sind wir selbst Betroffene. Die Industrie-
ldnder und die international agierenden Banken sind auch Mit-Verur-
sacher der Uberverschuldung. Bolivien liegt zwar weit weg, doch in
gewisser Weise sind auch wir Bolivianer ... Jedenfalls diirfen die An-
passungslasten nicht einseitig der armen Bevilkerung der Entwick-
lungslédnder aufgebiirdet werden.

Der Ausschufl Entwicklungslénder hatte auf seiner Jahrestagung
1982 in Loccum einen ersten Beitrag zur Diskussion geleistet und még-
liche Auswege aus der Finanzkrise der Entwicklungsldnder aufgezeigt
(siche: Entwicklungsldnder in der Finanzkrise. Probleme und Perspek-
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tiven, = Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Band 136). Unter ande-
rem wurde dabei vorgeschlagen: (1) Das Hochzinsniveau in den USA
sollte rasch abgebaut werden mit dem Ziel, den Schuldendienst der
Entwicklungslédnder zu reduzieren und die Nachfrage auf dem Welt-
markt zu beleben. (2) Es sollte ein Schuldentransfer-Moratorium bzw.
eine teilweise Streichung der Schulden angestrebt werden unter der
Bedingung, den Schuldendienst auf interne Entwicklungsvorhaben ,um-
zupolen“. (3) Es sollte ein neues internationales Vergleichs- und Kon-
kursrecht geschaffen werden mit dem Ziel, Schuldnerkartelle und
Schuldnerstreiks zu vermeiden. (4) Die Konditionen der Entwicklungs-
hilfe und Kreditgewdhrung an Entwicklungsldnder, der Banken, aber
auch des IWF und der Weltbank, sollten iiberpriift werden mit dem
Ziel, die Anpassungslasten der Schuldnerldnder zu verringern, um
eine ,Symmetrie der Anpassung“ zwischen Entwicklungs- und Indu-
strieldndern zu erreichen. (5) Die Rolle der privaten Gldubigerbanken
bei den eingetretenen Finanzierungsproblemen sollte iiberpriift wer-
den mit dem Ziel, {iber diese Art der Finanzierung einen positiven Bei-
trag zum Entwicklungsproze der Dritten Welt zu gewihrleisten und
ihre Schuldnerposition zu verbessern. (6) Es sollte nach neuen Gestal-
tungsformen der &ffentlichen Entwicklungshilfe gesucht werden mit
dem Ziel, den Ressourcentransfer in die Entwicklungsldnder zu ver-
stetigen.

Soweit — und stark verkiirzt — die Empfehlungen des Ausschusses
auf der Loccumer Tagung 1982. Weitergehende und spezifizierende
Vorschlédge sollten auf der Kieler Tagung 1983 entwickelt werden, die
insofern thematisch und methodisch als Ergénzung der Loccumer Ta-
gung anzusehen ist. Denn bei aller Zufriedenheit mit der Diskussion in
Loccum war eines klar: Uber die Auswirkungen der internationalen
Finanzkrise auf die Entwicklungsldnder selbst — ihre wirtschaftliche
Dynamik und ihre wirtschaftliche Struktur, ihre soziale Lage und ihre
tkologische und politische Stabilitit — sollten und miissen Okonomen
verstdrkt nachdenken. Besseres globales Krisenmanagement ist not-
wendig, nationales und regionales aber ebenfalls. Und das erstere sollte
auf das zweite mehr Riicksicht nehmen und besser vorbereitet sein.
Anpassungsnotwendigkeit und Anpassungsfdhigkeit miissen aufeinan-
der abgestimmt werden, wenn aus Krisensituationen nicht wirtschaft-
licher Niedergang und sozialer Riickschritt folgen sollen.

Auf diesen Punkt konzentriert sich das besondere Anliegen des vor-
liegenden Bandes. Er verkniipft allgemeine Analysen der externen
Verschuldung und internen Anpassung der Entwicklungslinder mit
konkreten Fallbeispielen. Diese Fallbeispiele unterscheiden sich nicht
so sehr im Hinblick auf Hohe und Struktur der Verschuldung als viel-
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mehr im Hinblick auf Art und Weise der Anpassung und zeigen damit
zugleich die grofe Spannbreite moglicher Reaktionen auf eingetretene
Verschuldungslagen.

Im ersten Teil des Bandes gibt Heiko Kérner zunichst einen Uber-
blick iiber die rasche Zunahme der Auslandsverschuldung der Entwick-
lungsldnder und ihre Ursachen und iiber die grundsétzlich méglichen
internen Anpassungsprozesse an die eingetretene Problemlage. Er ana-
lysiert die vorherrschenden Interessen und Strategien der Anpassung
und fragt nach der daraus resultierenden Lastenverteilung — inter-
national, national und sozial gesehen. In einem Korreferat iiberpriift
Vincenz Timmermann einige der Aussagen Korners, insbesondere die
Dramatik der Verschuldung selbst.

Der IWF spielt bei der internationalen Finanzkrise eine zunehmend
wichtige Rolle, und zwar sowohl beziiglich des allgemeinen Schulden-
managements als auch und vor allem bei den Auflagen zur Gestaltung
der internen Anpassungsprogramme der verschuldeten Entwicklungs-
lénder. Mark Allen présentiert daher jiingste Erfahrungen mit einer
Reihe solcher Anpassungsprogramme des Fonds, besonders in afrikani-
schen Léndern, widhrend Veronika Biittner die Stabilisierungsstrategie
des Fonds kritisch iiberpriift, und zwar unter dem Gesichtspunkt der
Flexibilitdt bzw. der Riicksichtnahme auf die jeweiligen dkonomischen,
6kologischen, sozialen und politischen Besonderheiten der Schuldner-
lénder.

Der zweite Teil des Bandes umfafit verschiedene Fallstudien iiber
erfolgreiche bzw. weniger erfolgreiche Anpassungsprozesse. Thomas
Kampffmeyer referiert iiber die Tiirkei, Egbert Gerken iiber Mexiko,
Hans-Peter Nissen iiber Venezuela, Bernhard Fischer iiber Siidkorea,
und Gerhard Fink iiber Osteuropa. Anhand von Fallstudien sollte das
Verschuldungsproblem und die Anpassungsfédhigkeit moglichst konkret
diskutiert werden und umfassender, als Okonomen das im allgemeinen
tun. Dieser Teil des Buches liefert zahlreiche ldnderspezifische Detail-
informationen und ist geeignet — bei vergleichender Betrachtung —
Lernprozesse auszuldsen, nicht zuletzt auch deshalb, weil er belegt, wie
unterschiedlich Okonomen ein und dieselbe Fragestellung angehen und
beantworten. Obgleich die osteuropéischen Lénder nicht zu den Ent-
wicklungsldndern gezdhlt werden, wurde dieses Fallbeispiel in die Dis-
kussion aufgenommen, um die Besonderheiten der Verschuldung und
der Anpassungsprozesse der sozialistischen Lénder aufzuzeigen und ne-
ben dem Nord-Siid- auch den West-Ost-Zusammenhang der internatio-
nalen Finanzkrise anzusprechen.

Der dritte Teil des Bandes ist wieder allgemeinerer Natur. Manjfred
Holthus, Klaus Stanzel und Kurt von Rabenau gehen der Frage nach,
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mit Hilfe welcher Kriterien sich die Gefdhrlichkeit von Verschuldungs-
prozessen besser und friihzeitig erkennen und Verschuldungskrisen sich
letztlich verhindern lassen. Sie liefern damit einen Beitrag zu einer
Methodik der vorsorgenden Vermeidung von Problemlagen in Entwick-
lungslédndern, aber auch, vermittelt iiber das internationale Finanz-
system, in den Industrieldndern.

Insgesamt gesehen wird im vorliegenden Band eine héchst kom-
plexe, teilweise explosive und dringend zu l6sende Problematik des
Nord-Siid-Zusammenhangs behandelt, die inzwischen auch auf den so-
genannten Weltwirtschaftsgipfeln diskutiert wird. Okonomen kénnen
— teilweise aus methodischen, teilweise aus paradigmatischen Griin-
den — wohl nur einen Teil dieser Problematik angemessen analysie-
ren. Ob die in diesem Band versammelten Studien diese Aufgabe gut
angehen, mufl ich dem Urteil des Lesers iiberlassen — wie aber auch
das Auffinden der Liicken, die dieser Band nicht fiillt. Andere Okono-
men und Vertreter anderer Fachdisziplinen sind aufgefordert, ihren
Beitrag zu leisten, um allseits tragféhige Losungen fiir die anstehenden
Probleme der externen Verschuldung und internen Anpassung ent-
wickeln zu kénnen.

Berlin, im Juni 1984
Udo Ernst Simonis
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Auslandsverschuldung der Entwicklungslander
und interne Anpassungsprozesse

Strategien, Lastenverteilung, Interessen*

Von Heiko Koérner, Darmstadt

1. Einleitung

Die ,Verschuldungskrise“ der Entwicklungsldnder ist nicht nur ein
géngiges Schlagwort in der weltwirtschaftspolitischen Diskussion ge-
worden, sie hat auch das wissenschaftliche Interesse im Laufe der letz-
ten zehn Jahre zunehmend beschiftigt. Dabei hat sich gezeigt, wie
schwierig schon eine objektive Bestandsaufnahme der fiir die Ver-
schuldung vieler Lidnder der Dritten Welt relevanten Sachverhalte ist.
Zudem haben sich bei der Bewertung dieser Sachverhalte unterschied-
liche Positionen herauskristallisiert, die letzten Endes auf unterschied-
liche Interessenlagen zuriickzufithren sind. Da man davon ausgehen
muB, daB die Suche nach Erkenntnis stets interessengeleitet ist, wun-
dert es nicht, dal auch Versuche der empirischen und theoretischen
Aufklirung des Verschuldungsproblems stets mit dem Verdacht einsei-
tiger Parteinahme entweder mit den Schuldner- oder mit den Gl&aubi-
gerlandern behaftet ist, so daB die Verschuldungsfrage stets auch die
Schuldfrage nach sich zieht: Wer ist schuld an den Schulden?

Die folgenden Uberlegungen zielen darauf ab, diesen Fragenkom-
plex aufzuldsen. Dabei wird zunéchst davon ausgegangen, dafl der welt-
wirtschaftliche Saldenzusammenhang als analytischer Rahmen der
Schuldenproblematik Einsicht in die zwangsldufigen finanztechnischen
Zusammenhénge vermittelt, denen Schuldner- und Gldubigerldnder
unterliegen, ohne daB an eine solche Einsicht bereits moralische Ur-
teile iiber Verursachung (und Haftung) gekniipft werden koénnen:
Finanzierungsiiberschiisse einer Gruppe von Lindern implizieren in
einer Weltwirtschaft (ohne Weltinflation) Finanzierungsdefizite der
restlichen Linder — und umgekehrt. Veréndert sich der Ausgangszu-

* Der Verfasser dankt Herrn Bundesbankdirektor D. Klein, Frankfurt und
Herrn Dr. Peter Nunnenkamp, Kiel fiir wertvolle Hilfe, insbesondere bei der
kritischen Diskussion der im ersten Abschnitt enthaltenen Angaben. Die
Verantwortung bleibt selbstverstidndlich beim Verfasser. Die Daten zur Ver-
schuldung beziehen sich auf den Stand von Dezember 1983.
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stand, miissen zwangsldufig alle Liander Verdnderungen ihres Finanzie-
rungssaldos hinnehmen, ohne dafl theoretische a-priori-Aussagen iiber
das Ausmall gemacht werden kénnen, in dem die einzelnen Lénder und
Léndergruppen Anpassungslasten zu tragen haben. Fest steht lediglich,
daBl die — bei ungleicher Verteilung wirtschaftlicher Macht auf die
einzelnen Lénder bzw. Léndergruppen mogliche — Verweigerung der
kreislaufnotwendigen Anpassungsreaktion seitens eines Landes oder
einer Gruppe automatisch die Anpassungslast auf die restlichen Lén-
der verlagert.

Insoweit sind also die durch den weltwirtschaftlichen Saldenzusam-
menhang bedingten Anpassungsprozesse zunichst tatsdchlich dem von
Edgeworth beschriebenen Uhrwerkmechanismus zu vergleichen: Die
aufgrund von Stérungen zwangsldufig einsetzenden Anpassungsvor-
génge sind im Hinblick auf das Globalergebnis determiniert. Jedoch ist
die Lastenverteilung in dem Ma@e unterschiedlich, wie die Anpassungs-
positionen der Akteure im Hinblick auf Menge und Qualitdt der
ihnen zur Verfiigung stehenden Handlungsalternativen verschieden
sind, wobei in der Regel der alternativenméchtige Akteur begilinstigt
wird: Macht bricht — so verstanden — das 6konomische Gesetz zwar
nicht, aber sie verdndert sein Ergebnis!

Da faktisch die aktuelle Verteilung wirtschaftlicher Macht auf die
einzelnen Linder und Lindergruppen des Weltwirtschaftssystems un-
terschiedlich ist, und die Weltwirtschaft mithin tatséchlich oligopoli-
stisch strukturiert erscheint, 148t sich die Verschuldungsfrage auch als
Machtphénomen diskutieren. Da Macht — anders als neutrale Rech-
nungszusammenhénge — iiber die positiv-theoretische Betrachtung hin-
aus schlieBlich auch politisch-moralische Urteile ermé&glicht und heraus-
fordert, lassen sich im Zusammenhang mit Aussagen iiber die macht-
geleitete Verteilung von Anpassungslasten wertende Urteile iiber Ver-
ursachung, Verschulden, Haftung und Verpflichtung der Beteiligten
treffen.

Die folgenden Darlegungen werden sich in einem ersten Schritt mit
einer kurzen Darstellung der Auslandsverschuldung der Entwicklungs-
linder und der sich hieraus ergebenden Probleme beschéftigen, wobei
in erster Linie bereits vorhandenes Material zusammengestellt und dis-
kutiert wird. In einem zweiten Schritt werden zunéchst die Beziehun-
gen zwischen Auslandsverschuldung und binnenwirtschaftlicher An-
passung allgemein besprochen und dann Anpassungsbedarf, Anpas-
sungsfahigkeit und mdégliche Anpassungsstrategien im Hinblick auf die
besondere Lage der Entwicklungsldnder erodrtert. In einem dritten
Schritt wird versucht, die Mdéglichkeiten einer Verteilung der Anpas-
sungslasten auf Schuldner- und Gladubigerldnder unter dem Blickwin-
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kel einerseits der vorhandenen Interessenkonstellationen und anderer-
seits der faktischen Grenzen einer Umverteilung abzuwigen. Einige
Bemerkungen zur gesamten Problematik der Entwicklungsfinanzierung
schlieflen diesen Beitrag ab.

II. Die Verschuldung der Entwicklungslinder — Lage und Probleme

Die Lage 148t sich durch folgende — wenn auch notgedrungen unvoll-
stdndige und im Hinblick auf die Quellenlage nicht immer kompatible
— Daten beschreiben:

M

@)

®3)

Die gesamte ausstehende Auslandsschuld der Entwicklungslinder
belief sich im Jahre 1982 auf reichlich 700 Mrd. US$. Dabei entfie-
len nach Angaben der OECD etwa 626 Mrd. US$ auf die mittel-
und langfristige Verschuldung. Im Vergleich zum Stand des Jahres
1973 (117,7 Mrd. US$) hat sich damit der Umfang der mittel- und
langfristigen Verschuldung in knapp 10 Jahren mehr als verfiinf-
facht (Glismann / Nunnenkamp 1983a, S. 3 f.).

Die heutige Struktur der Verschuldung der Entwicklungsldnder
reflektiert die schon seit ldngerer Zeit anhaltende relative Ab-
nahme des Anteils der bilateralen und multilateralen 6ffentlichen
Transfers (ODA) bei gleichzeitiger Ausdehnung der Anteile des pri-
vatwirtschaftlichen Transfers an der gesamten Entwicklungsfinan-
zierung. Nach Angaben des Internationalen Wéhrungsfonds (IMF)
entfielen von der Gesamtverschuldung der nicht dlproduzierenden
Entwicklungsldnder im Jahre 1973 noch knapp 40 v.H. auf 6ffent-
liche Transfers; im Jahre 1983 war dieser Wert auf nur noch
33 v.H. gesunken (International Monetary Fund 1983, S. 200).

Innerhalb der anteilméBig schrumpfenden &ffentlichen Transfers
fand zudem eine Verlagerung von, gemessen am Konzessionsele-
ment, ,weichen* zu ,harten“ Finanzierungsformen statt. Auch das
ZuschuBelement an den 6ffentlichen Entwicklungshilfekrediten hat
im entsprechenden AusmaB abgenommen: Von seiten der Indu-
strielinder wurden 6ffentliche Kredite zunehmend zu harten Kon-
ditionen vergeben und auch der Anteil der ,nicht konzessionalen®,
d. h. zu normalen Marktkonditionen vergebenen 6ffentlichen Kre-
dite (OOF) stieg betrachtlich an. Insgesamt ergibt sich damit eine
stédndige Verschiarfung der Bedingungen, zu denen die 6ffentlichen
Transfers vergeben werden (Abbott 1979, S. 65 ff.). Nach Angaben
der Weltbank hat sich der durchschnittliche Nominalzins, der den
Entwicklungsldndern mit mittlerem Einkommen fiir 6ffentliche
Kredite berechnet wird, zwischen 1970 und 1981 anndhernd ver-
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doppelt, wihrend die Laufzeiten im gleichen Zeitraum von durch-
schnittlich 16 auf 12 Jahre gesunken sind (Weltbank 1983, Tab. 17,
S. 206 £.).

Die iiber multilaterale Finanzierungsinstitutionen laufenden 6ffent-
lichen Transfers (Weltbankgruppe, UN-Organe, Regionalentwick-
lungsbanken) haben sich bis 1977/78 etwa auf einem Niveau von
12 v.H. aller 6ffentlichen Transfers gehalten (Abbott 1979, S. 61 ff.).
Seither ist der Anteil der bilateralen Transfers stdrker geworden
(Garcia-Thoumi 1983, S. 29). Der , Trend zum Bilateralismus”, der
hierin zum Ausdruck kommt, bedeutet eine weitere Verschiarfung
der Konditionen der o6ffentlichen Entwicklungsfinanzierung. Denn
die bilaterale Entwicklungshilfe beriicksichtigt wegen der seitens
mancher Industrieldnder in groBem Umfang praktizierten Liefer-
bindung und dem Vorzug, der der Projektfinanzierung gegeniiber
der Programmfinanzierung eingerdumt wird, seit jeher stidrker die
Interessen der Geberldnder.

Bei den privatwirtschaftlichen Transfers ist der Anteil der Direkt-
investitionen wéhrend der 60er Jahre und der ersten Hélfte der
70er Jahre mit etwa 20 v.H relativ konstant geblieben. Portfolio-
investitionen in Entwicklungsléndern haben allerdings rasch zu-
genommen (International Monetary Fund 1983, Tab. 25, S. 194).

Die Euromarktverschuldung der Entwicklungslédnder hat mit der
Ausdehnung dieser Méarkte seit 1971 rasch expandiert: Im Jahre
1971 belief sie sich mit 16,6 Mrd. US$ noch auf etwa 19 v.H. aller
(6ffentlichen und privaten) Finanztransfers, im Jahre 1981 mit
209 Mrd. US$ bereits auf rund 32 v.H. (Abbott 1979, S. 77 ff., Han-
kel 1983, S. 16). Da Euromarktkredite — anders als die offiziellen
Kredite — bislang meist ohne wirtschaftspolitische Auflagen ver-
geben werden, erfreuen sie sich besonders bei bereits hoch ver-
schuldeten Lindern einer groBen Beliebtheit. Da sie jedoch bei mit-
telfristiger Laufzeit mit variablen Zinssétzen ausgestattet sind, und
Entwicklungsldndern auch hohere Risikozuschlige berechnet wer-
den, bedeutet die zunehmende Inanspruchnahme dieser Kredite
unter den gegebenen weltwirtschaftlichen Bedingungen eine Ver-
schirfung des Schuldenrisikos.

Die Verteilung der Verschuldung auf die Lander der Dritten Welt
ist ungleichmé&Big. Zunéchst ist eine Konzentration der Schulden
auf einzelne wenige Entwicklungsldnder festzustellen: Ende 1982
waren dies — gemessen am Schuldenstand in abnehmender Reihen-
folge — Brasilien, Mexiko, Argentinien, Siidkorea, Venezuela, Is-
rael, Indonesien, Indien, Algerien und Agypten. Diese Lander, die
nach der Nomenklatur der Weltbank — bis auf Indonesien, Indien
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und Agypten — der ,oberen Einkommenskategorie“ zugerechnet
werden, vereinigten etwa die Hilfte aller ausstehenden Schulden
auf sich (Wilkens 1983, S. 56, Tab. 2). Zugleich weisen diese ,rei-
cheren® Entwicklungslédnder ein hohes Maf an Verschuldung gegen-
tiber privaten Gldubigern (Eurobanken, Exportkrediteure) auf,
wéhrend die Schuldnerlédnder, die eher den unteren Einkommens-
kategorien zugehoren, die meisten Verpflichtungen gegeniiber 6f-
fentlichen Gldubigern eingegangen sind (Abbott 1979, S. 80 ff.,
Wionczek et al. 1978, S. 44, 48, 52).

Dieses Verteilungsmuster ergibt sich aus der Tatsache, dal die
reicheren, ,halbindustrialisierten Entwicklungsldnder aufgrund
ihrer von potentiellen Gldubigern unterstellten héheren Kredit-
wiirdigkeit leichter Zugang zu privatwirtschaftlichen Finanzie-
rungsquellen, besonders auf dem Eurodollarmarkt, finden. Die Léin-
der mit niedrigem Einkommen sind dagegen eher auf o6ffentliche
Kredite angewiesen, was aber angesichts der schwicher zunehmen-
den Volumina und der verschirften Konditionen nicht bedeutet,
daB sie deshalb im Hinblick auf ihre Schuldenwirtschaft bevorzugt
wiren.

Die rasche Zunahme der nominalen Verschuldung, die Verschlechte-
rung der Konditionen, wie auch die Konzentration der Verschuldung
auf einzelne Linder begriinden die weitverbreitete Sorge, die Riickzah-
lungsfidhigkeit der Entwicklungsldnder konne gefdhrdet sein, woraus
wiederum die Furcht vor einer allgemeinen weltwirtschaftlichen Fi-
nanzierungskrise abgeleitet wird (z.B. Hankel 1983, Schdfer / Schultz
1980). Im einzelnen sind — bei allen Bedenken gegeniiber einer pau-
schalen Betrachtungsweise — insbesondere die folgenden Erscheinungen
zu notieren:

(7) Die Aufwendungen aller Entwicklungsldnder fiir Zinsen und Til-
gung sind nach Angaben der Weltbank seit 1973 (Stand: gut 17 Mrd.
US$) auf fast das Achtfache gewachsen: Im Jahre 1982 muBten die
Entwicklungslinder hierfiir mehr als 131 Mrd. US$ aufwenden
(Glismann / Nunnenkamp 1983a, S. 4); davon gingen etwa 85 v.H.
an private Gldubiger (Hankel 1983, S. 18).

(8) Die Riickzahlungsfihigkeit der Entwicklungsldnder hat nicht zu-
letzt wegen der lang anhaltenden weltwirtschaftlichen Depression
abgenommen: Die Rezession in den Industrieldndern, die starke
Zunahme der Olpreise wie auch die Verteuerung der Industrie-
gliterimporte machen es immer schwieriger, Zinsen und Tilgung
aus Exporterldsen der Entwicklungslédnder aufzubringen. Lag die
Schuldendienstquote fiir mittel- und langfristige Kredite (d. h. das
Verhiltnis des Schuldendienstes zum Wert der Ausfuhren) aller

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144



18

9)

Heiko Korner

olimportierenden Entwicklungsldnder im Jahre 1973 noch mit
21,5 v.H. nur knapp oberhalb der konventionell definierten Gefah-
renzone, so war sie im Jahre 1981 schon auf 33,7 v.H. gestiegen.
Wird die kurzfristige Verschuldung vor allem der lateinamerika-
nischen Schwellenldnder in die Betrachtung mit einbezogen, sind
fiir 1982 noch weit hohere Quoten zu notieren. Auf dieser Berech-
nungsbasis ergeben sich z.B. fiir Argentinien 179, Brasilien 122,
Chile 116, Mexiko 129, Peru 90 und Venezuela 95 v.H. Die ersten
vier Lander mufiten also im Jahre 1982 erheblich mehr Schulden-
dienst leisten als sie aus Exporten einnahmen (Glismann / Nunnen-
kamp 1983a, S. 4 £.).

Gleichzeitig sind die fiir die Entwicklungsldnder frei verfiigbaren
Nettotransfers kontinuierlich gesunken, da die Bruttozufliisse aus
offentlichen und privatwirtschaftlichen Krediten im vergangenen
Dezennium weniger rasch expandierten als die Riickzahlungsver-
pflichtungen und Zinszahlungen. Machten die Nettotransfers im
Jahre 1967 noch 64 v.H. aller Bruttozufliisse aus (Abbott 1971,
S. 108), so war diese Quote (nach Angaben der Weltbank) auf nur
noch 32 v.H. im Jahre 1981 gesunken. Dies bedeutet, daB ein wach-
sender Teil der — zu immer ungiinstigeren Bedingungen aufge-
nommenen — Neuverschuldung nur dazu dient, alte Schulden bzw.
die daraus entspringende Schuldenlast abzudecken. In dem Mafle,
wie dieser ,unheilvolle Schuldenzirkel“ zunimmt (Green 1980,
S. 118), verselbstédndigt sich die Verschuldung. Hierunter haben be-
sonders die Lander Lateinamerikas und der Karibik zu leiden (Ab-
bott 1979, S. 108), die sich in groBem MaBe bei privaten Glaubigern
kurzfristig neu verschulden miissen, nur um ihren alten Verpflich-
tungen gerecht werden zu konnen (Wilkens 1983, S. 58, Tab. 4).
Manche dieser Linder weisen deshalb heute negative Nettozufliisse
auf.

(10) Wahrend unter den Bedingungen fliissiger Weltkapitalmérkte nach

1972 ein Teil der zunehmenden Auslandsverschuldung durch die
Entwicklungsldnder zum Aufbau von Reserven an internationaler
Widhrung benutzt werden konnte, bewirkte die Verringerung der
Nettozufliisse bei zugleich immer stdrkerer Belastung durch zuneh-
mende Aufwendungen fiir Olimporte und sinkende Exporterlése
eine Schrumpfung der Reserven (International Monetary Fund
1983, S. 69 f.). Im Jahre 1981 deckte der Bestand an Reser-
ven bei den Entwicklungsldndern mit niedrigem Einkommens-
niveau (ohne Indien und China) nur noch die Einfuhren fiir 1,9
Monate und bei den Léndern der mittleren Kategorie nur noch fiir
3,1 Monate (Avramovic 1983, S. 72; Weltbank 1983, Tab. 14, S.200f.).
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Dies alles begriindet, warum viele Entwicklungsliander beim Auftreten
externer oder interner Schocks mit , Schuldenkrisen” reagieren, die nur
durch Umschuldungsaktionen behoben werden konnen. Seit 1973 haben
mehr als dreiBig Lander Umschuldungen vornehmen miissen, einige da-
von, z. B. Bolivien, Chile, Indien, Liberia, Nicaragua, Peru, die Tiirkei
und Zaire sogar mehrere Male. Dabei hat die jdhrliche Anzahl solcher
Aktionen iiberaus rasch zugenommen: Sind im Jahre 1975 nur zwei Um-
schuldungsfille mit einem gesamten Umschuldungsvolumen von 478 Mill.
US$ zu verzeichnen gewesen, so waren es 1980 schon sechs mit einem
Volumen von 4,5 Mrd. US$. Im Jahre 1982 traten schlieBlich 22 Fille
mit einem Volumen von etwa 40 Mrd.US$ auf (Hope / Klein 1983, S. 23;
Wilkens 1983, S. 56, Tab. 1). Daf} diese Erscheinungen in der Haufung,
in der sie heute auftreten, nicht nur die langfristige Kreditfdhigkeit
der Entwicklungslinder insgesamt ,ins Gerede bringen“, sondern auch
die Geschéftspolitik der beteiligten Privatbanken und schlieBlich auch
den Internationalen Wéhrungsfonds tangieren, erscheint nicht verwun-
derlich. Schwerwiegend ist zudem, dafl hierdurch ernsthafte Zweifel an
der Funktionsféhigkeit des Weltwéhrungssystems gendhrt werden und
die fiir das Funktionieren der Weltwirtschaft fundamentale Vertrauens-
basis briichig wird: Latente Interessenkonflikte nicht nur zwischen
Schuldner- und Gldubigerldndern, sondern auch zwischen den letzteren
werden aktiviert, die, oft in ideologischer Uberhséhung, die rationale
Basis des Verschuldungsproblems verdunkeln.

III. Anpassungsstrategien

1. Verschuldung und binnenwirtschaftliche Anpassung

Als Ausgangspunkt fiir die Diskussion des Zusammenhangs von ex-
terner Verschuldung und der Notwendigkeit der binnenwirtschaftlichen
Anpassung dient die Theorie der Zahlungsbilanzpolitik, die sich im An-
schluBl an Meade als Instrument der Analyse auBlenwirtschaftlicher Un-
gleichgewichte der Industrieldnder herausgebildet hat. Hier wird davon
ausgegangen, dafl bei kurzfristig gegebener Allokation der realen Res-
sourcen in der Weltwirtschaft Zahlungsbilanzungleichgewichte das Er-
gebnis von Inkompatibilitdten zwischen der gesamtwirtschaftlichen Ab-
sorption eines Landes und den verfiigbaren Ressourcen sind. Zahlungs-
bilanzdefizite sind mithin der Anzeiger fiir das AusmalB und die Dauer
solcher divergierenden Entwicklungen. Die Zahlungsbilanzpolitik (zu-
sammenfassend Cohen 1969, S. 88 ff.) kann den Ausgleich der nationalen
Zahlungsbilanz iiber drei Wege anstreben:

— Anpassung der binnenwirtschaftlichen Aktivitit durch Veréinderung
der Struktur und moglicherweise des Niveaus der Nachfrage, die
entweder direkt (,intern gesteuerte Anpassung®) oder indirekt iiber

P
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eine Verédnderung des Wechselkurses der nationalen Wihrung (,,ex-
tern gesteuerte Anpassung“) bewirkt werden kann.

— Kompensatorische Korrekturen der Zahlungsbilanz mittels generel-
ler oder partieller Beschriankungen des grenziiberschreitenden Gii-
ter- und Kapitalverkehrs und/oder einer partiellen bzw. vélligen
Aufhebung der Konvertibilitdt der heimischen W#hrung.

— Finanzielle Kompensation mit Hilfe einer Verdnderung des natio-
nalen Bestandes an Wé&hrungsreserven, autonomer Kapitalbewe-
gungen und schlieBlich durch internationale Kreditfinanzierung.

Die Strategie der binnenwirtschaftlichen Anpassung 148t sich (in An-
lehnung an Machlup) gegen die beiden anderen als , Anpassung iiber
Mirkte“ abgrenzen. Ordnungspolitisch gesehen vertraut sie auf das
Wirken des Marktmechanismus; die Instrumente der Politik der bin-
nenwirtschaftlichen Anpassung unterstiitzen sein Wirken im Sinne
einer ,konstatierenden Wirtschaftspolitik“. Die in den Rahmen der bei-
den anderen Strategien fallenden Instrumente konterkarieren dagegen
das Wirken des Marktmechanismus oder setzen ihn auBer Kraft.

Eine analoge Einteilung 148t sich unter dem Aspekt der Wirkungs-
analyse treffen: Die Strategie der binnenwirtschaftlichen Anpassung
greift als Ursachenkorrektur direkt oder indirekt auf diejenigen bin-
nenwirtschaftlichen GréBen durch, die die Zahlungsbilanzposition be-
einflussen. Die beiden anderen Strategien zielen hingegen auf die Ver-
dnderung einzelner Teilbilanzen ab und kénnen daher als Symptom-
korrekturen charakterisiert werden.

Welche der Strategien eingesetzt wird, hidngt von der Diagnose des
Zahlungsbilanzproblems ab. Werden die Ursachen nur fiir kurze Zeit-
rdume als virulent angesehen und sind sie zudem im Zeitablauf rever-
sibel, iibersteigen der wirtschaftspolitische Aufwand und die gesamt-
wirtschaftlichen Reibungsverluste der binnenwirtschaftlichen Anpas-
sung eher den positiven Effekt der Zahlungsbilanzpolitik. Hier emp-
fiehlt sich der Riickgriff auf kompensatorische Korrekturen oder der
Versuch einer finanziellen Kompensation. Werden allerdings die Ur-
sachen des Bilanzungleichgewichts als langfristig anhaltend eingeschatzt
und mufl vermutet werden, daBl in ihrer Folge kumulative Stérungen
auftreten, so erscheint eine auf binnenwirtschaftliche Anpassung zie-
lende Strategie als unumgénglich.

So ergibt sich der Eindruck, dafl die internationale Verschuldung —
zumindest fiir die Industrieldnder — eine Alternative zur binnenwirt-
schaftlichen Anpassung sei. Nach dem Motto , beati debitores* lieBe sich
folgern: wer iiber internationale Kredite verfiigt, kann Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte finanzieren. Jedoch reicht das ,,Gliick des Schuldners*
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aller Erfahrung nach nur so lange und so weit, als sich Gldubiger fin-
den, die bereit sind, die Probleme des Schuldners zu l6sen.

Dazu sind Gldubiger aus dkonomischer Sicht aber nur bereit, wenn
sie die Kreditwiirdigkeit des Schuldners positiv einschétzen.Der Schuld-
ner mufl aufgrund seiner fiir den Zeitpunkt der Riickzahlung erwarte-
ten Vermogensbestdnde in der Lage sein, dem Gldubiger den Leih-
kapitalbetrag plus Zins und Zinseszinsen zuriickzuzahlen. Allerdings
beeinflussen im Wirtschaftsverkehr der Staaten auch auler6konomische
Faktoren die Kreditwiirdigkeit: Lander, die iiber knappe Rohstoffe
verfiigen oder wesentliche Absatzmirkte darstellen, die strategische
Schliisselpositionen besitzen oder als treue Biindnispartner erhalten
werden sollen, erfreuen sich oft einer besseren Einschidtzung. Hier 1duft
der Gldubiger zwar Gefahr, materiell zu verlieren; die Verluste kon-
nen aber durch politische Vorteile aufgewogen werden.

Eine Verdnderung der internationalen Randbedingungen kann je-
doch die urspriinglich erwarteten Vorteile fiir das Gldubigerland rasch
zunichte machen, weshalb eine objektive Einschitzung der Kreditwiir-
digkeit von Staaten sich als schwierig erweist.

Wirtschaftsgeschichtliche Erfahrungen (vgl. z. B. Kindleberger 1981,
Abbott 1979, S. 11 ff.) geben gewisse Anhaltspunkte fiir die Fahig-
keit und den Willen einzelner Schuldnerldnder zur Riickzahlung unter
bestimmten politischen Verhéiltnissen. Wenn etwa berichtet wird, daBl
die schwachen (und korrupten) Regierungen des Osmanischen Reiches
und Agyptens vor dem Ersten Weltkrieg internationale Anleihen in
der Regel nicht bedienten, weil die Anleihebetrdge zur Finanzierung
exzessiven Staatskonsums verwendet wurden, kann schon von einem
Riickzahlungswillen kaum die Rede sein. Vielmehr ist hier anzuneh-
men, daB die Gldubigerldnder Anleihen eher aus auBler6konomischen
Griinden gewidhrten. Die Geschichte des internationalen Kredits kennt
aber auch Fille, in denen trotz manifesten Willens zur Riickzahlung die
Aufbringungsfihigkeit hinter den Erwartungen zuriickblieb. So floB} in
der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts ein groBer Teil der privaten
britischen Auslandsanleihen in die Finanzierung von Infrastrukturbau-
ten in Europa und den beiden amerikanischen Teilkontinenten. Das
britische Engagement fithrte besonders beim Eisenbahnbau in Latein-
amerika zu Kapitalverlusten, da einerseits Konkurrenz die Renditen
stark unter die erwarteten Werte driickte, und andererseits die lange
Ausreifungszeit der Projekte das normale Maf3 der Fristentransforma-
tion iiberstieg.

Damit kommt der Zeitfaktor als eine wesentliche Determinante der
Aufbringungsfihigkeit ins Spiel: Schwierigkeiten treten h&dufig deshalb
auf, weil zum Riickzahlungszeitpunkt die Aktiva des Schuldners nicht
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auf dem erwarteten Stand sind, zumindest aber nicht mobilisiert wer-
den konnen. Die marginale Rendite der schuldenfinanzierten Anlage ist
im Effekt kleiner als die urspriinglich erwartete, mit der Folge, dafBl
eine Riickzahlung nicht moglich ist.

Sind die Staaten oder deren parafiskalische Institutionen international
verschuldet, so wird die Aufbringungsféhigkeit iiber das Kriterium der
einzelwirtschaftlichen Effektivitdt hinaus auch durch das gesamtwirt-
schaftliche Transformationskriterium bestimmt. Denn fiir die Aufbrin-
gungsfihigkeit von Lindern ist es mafigebend, daB bei Filligkeit des
Kredits reale Ressourcen im entsprechenden MaBe mobilisiert werden
konnen. Dies setzt binnenwirtschaftliche Anpassungsprozesse durch
Verlagerung der Absorptionsstruktur und in deren Folge auch der Pro-
duktionsstruktur voraus. Dabei ist entscheidend, ob die realen Ver-
mogensbestdnde, deren Struktur zu veridndern ist, bereits vorhanden
sind, oder ob sie mit Hilfe des aufgenommenen Kredits erst aufgebaut
werden miissen.

Lediglich im erstgenannten Fall diirfte die Frage nach der Aufbrin-
gungsfihigkeit positiv zu beantworten sein, weil der Zeitbedarf der
binnenwirtschaftlichen Reallokation méBig ist. Die Aufnahme von inter-
nationalen Krediten verhilft hier zu einer ,Atempause“, wihrend der
die notwendigen Anpassungsprozesse ablaufen. Ubersteigt aber der
Zeitbedarf der binnenwirtschaftlichen Anpassung die Laufzeit des Kre-
dits, ist die Aufbringung gefdhrdet, die Schuldenkrise setzt ein.

Im Hinblick auf die Entwicklungslander, die — anders als die Indu-
strielinder — ihren Ressourcenbestand mit Hilfe internationaler Ver-
schuldung aufbauen wollen, sind also internationale Verschuldung
und binnenwirtschaftliche Anpassung als komplementdir zu betrach-
ten: Beide erscheinen als sich erginzende Strategien, wobei das Haupt-
problem sich aus der Frage ergibt, ob das Transformationskriterium
erfiillt werden kann. Dies ist nur dann der Fall, wenn Anpassungs-
bedarf und Anpassungsfdhigkeit miteinander iibereinstimmen. Eine
wesentliche Ursache der gegenwirtigen Schuldenkrise vieler Entwick-
lungslénder diirfte in der Diskrepanz zwischen Anpassungsbedarf und
Anpassungsfidhigkeit liegen, die sich in der Unfidhigkeit zur Riickzah-
lung der aufgenommenen internationalen Kredite niederschligt.

2. Die Anpassungsfihigkeit der Entwicklungslinder

Die Fdhigkeit eines Schuldnerlandes bzw. seiner privaten und 6ffent-
lichen Institutionen zur Bedienung und schlieBlichen Riickzahlung der
auf den internationalen Finanzmirkten aufgenommenen Kredite hingt
— oberfldchlich gesehen — von dem Vermogen ab, Einkiinfte in inter-
national konvertibler Wahrung zu erzielen. Kommen solche Einkiinfte
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nicht durch den Import langfristigen Kapitals zustande, miissen sie
durch Giiterexporte oder eine entsprechende Beschrinkung der Giiter-
importe erwirtschaftet werden. Anders ausgedriickt: Der Ausgleich von
gegenwirtigen Zahlungsbilanzdefiziten durch Kreditfinanzierung impli-
ziert mittel- bis langfristig eine Passivierung der Bilanz der laufenden
Transaktionen, die wiederum nur iiber eine entsprechende Aktivie-
rung der Kapital- und/oder der Handelsbilanz ausgeglichen werden
kann. Mit Blick auf die laufenden Transaktionen 148t sich daher von
ciner langfristig erforderlichen ,Umkehr der Finanzierungsstréme“
sprechen.

Vorausgesetzt ist bei solchen Aussagen immer, daBl ein Realtransfer
zustande kommt: Im Schuldnerland miissen reale Ressourcen fiir die
Verwendung im Ausland bzw. fiir den Ersatz bislang extern beschaff-
ter Giiter aufgebracht und iiber zusitzliche Exporte auch ins Ausland
transferiert werden. Die entsprechenden Veridnderungen in der Nach-
frage- und Produktionsstruktur im Inland werden gewohnlich (in An-
lehnung an Meade) als ,,expenditure switching” beschrieben, soweit es
sich um Strukturverschiebungen bei konstantem Niveau handelt, die
durch eine Variation der relativen Preise bewirkt werden. Ist die
Preisflexibilitdt aus institutionellen Griinden, oder weil Vollbeschafti-
gung herrscht, reduziert, muBl die Verdnderung der Absorptionsstruktur
durch ,,expenditure reducing” ergénzt oder ersetzt werden, damit reale
Ressourcen fiir neue Verwendungszwecke verfiigbar sind.

Das ,expenditure switching“ héngt von der gesamtwirtschaftlichen
Strukturflexibilitit eines Landes ab, die wiederum durch die relevanten
Preiselastizititen gemessen wird. Diese sind im wesentlichen bestimmt
vom Umfang des Produktionsfichers, den Marktstrukturen, den Markt-
formen und den Verhaltensweisen von Anbietern und Nachfragern.

m}dings muB beachtet werden, daBl die Betrachtung der dkonomi-
schen Dimension des Verschuldungsproblems gerade im Kontext der
Dritten Welt oft zu kurz greift. Nach Kindleberger (1962, S. 100 ff.)
hidngt die ,capacity to transform“ nicht nur von den {iblichen wirt-
schaftlichen Flexibilitdtsbedingungen ab, sondern auch vom Vorhan-
densein einer ,transforming society“: Die Gesellschaft mufl im Hin-
blick auf funktionale und rdumliche Mobilitdt, auf Kreativitdt und
Risikobereitschaft den wirtschaftlichen Wandel begiinstigen. Und iiber-
all dort, wo der Staat — wie heute wohl in allen Lindern — wesent-
liche Bereiche des Wirtschaftslebens prégt, wenn nicht beherrscht, mufl
auch er iiber die reinen wirtschaftspolitischen Aktivitdten hinaus sol-
che Eigenschaften fordern.

Die Schwierigkeit der Entwicklungsldnder besteht nun darin, daB
ihre Transformationsfahigkeit klein ist. Denn sie sind mit einer Reihe
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von Strukturproblemen behaftet, die marktgesteuerte Anpassungspro-
zesse erschweren und wirtschaftspolitische Eingriffe in ihrer Effektivi-
tdt mindern. Dieser Mangel ist wesentlich auf die fiir die Lédnder der
Dritten Welt charakteristische ,0konomische Spannung des Entwick-
lungsprozesses” zuriickzufithren. Sie ergibt sich aus der Tatsache, dafl
einerseits Wohlstandszunahme durch Wachstum und Beschéftigung das
wichtigste Ziel der Wirtschaftspolitik in diesen darstellt, dal aber ande-
rerseits die erforderlichen realen Ressourcen intern nicht mobilisierbar
sind. Deshalb ist fiir diese Linder der von Schumpter beschriebene
WachstumsprozeB durch produktivere Neukombination bereits vorhan-
dener Ressourcen nicht relevant. Wachstum 148t sich hier nur durch die
Neubildung von Ressourcen mittels Akkumulation von Sach- und Aus-
bildungskapital sichern. Die dazu notwendige Ausdehnung der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis ist jedoch in vielen Fillen nicht rasch genug
moglich, weil entweder bei gegebener Sparquote das Einkommens-
niveau zu niedrig ist, oder weil institutionelle Faktoren der Mobilisie-
rung einer an sich hinreichenden Ersparnis fiir wirtschaftliche Verwen-
dungszwecke im Wege stehen.

Die ,,Nicht-Schumpetersche-Welt“ der Entwicklungsldnder ist mithin
durch die Existenz einer inneren Ressourcenliicke gekennzeichnet, die
sich — wie die ,two gaps analysis“ zeigt — in einer wertgleichen
internen und externen Finanzierungsliicke niederschlédgt. Binnenwirt-
schaftlich impliziert diese Situation einen stédndigen inflationdren Druck,
wenn die Regierungen versuchen, die Ressourcenliicke durch ehrgeizige
Investitionsprogramme zu {iberspielen. AuBenwirtschaftlich ergeben
sich hieraus Zahlungsbilanzdefizite mit dem entsprechenden Zwang zur
Abwertung der nationalen Wé&hrung. Diese wird jedoch hé#ufig nicht
effektiv, weil sie die Anpassungsprozesse nicht hinreichend zu steuern
vermag. Letzten Endes kommen weder Zahlungsbilanzausgleich noch
binnenwirtschaftliches Gleichgewicht auf hohem Beschéftigungsniveau
zustande.

Die Diskussion iiber die Effekte einer Abwertung in Entwicklungs-
landern (vgl. bereits Helleiner 1972, S. 139 {., zusammenfassend neuer-
dings Mc Donald 1982, Bird 1983 und Hanson 1983) belegt, daB der in
diesem Kontext oft vorgetragene Elastizitdtenpessimismus im Lichte der
Empirie generell nicht tragféhig ist. In vielen Fillen sind die Werte der
relevanten Elastizitdten an sich groB genug, um extern gesteuerte An-
passungsprozesse in Gang zu setzen. Die Abwertung wird jedoch nicht
wirksam, weil die Produktionsstruktur zu trige auf die abwertungs-
bedingte Verdnderung der Nachfragestruktur reagiert. Deshalb kann
die externe und die interne Finanzierungsliicke ohne stirkere EinbuBen
an Einkommen und Beschéftigung nicht geschlossen werden.
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Genau genommen erscheint der Elastizitdtenpessimismus nur bei
armen rohstoffproduzierenden Entwicklungsléndern gerechtfertigt und
dort, wo eine extreme Importsubstitutionspolitik die relevanten Ver-
haltensweisen gepréagt hat (Bird 1983, S. 463 ff.; Cline / Weintraub 1981,
S. 31 ff.). Hier sind die Preiselastizitdten auf den Mirkten der Export-
giiter, der Importgiiter und der sog. Inlandgiiter so klein und das Ver-
héltnis von wertmé&Bigen Importen zu Exporten so groB, dal sofort mit
anomalen Reaktionen der Importnachfrage bzw. des Angebots an Ex-
portgiitern zu rechnen ist. In allen anderen Féllen dominiert der unver-
meidliche depressive Effekt einer Abwertung im Bereich der wirk-
samen Nachfrage den expansiven Produktionseffekt, den die Theorie
vorhersagt. Reallohnsenkungen, der Zusammenbruch binnenmarkt-
orientierter Produktion und sinkende Staatseinnahmen sind die Folge
(Bird 1983, S. 469 ff.; Foxley 1981, S. 191 £f.).

Das ist darauf zuriickzufiihren, dafl die zunéchst auf makrodkonomi-
scher Ebene beschriebene Spannung des Entwicklungsprozesses auf
struktureller Ebene ihr Gegenstiick findet: Die in charakteristischer
Weise rudimentédren institutionellen Strukturen und zerkliifteten
Mirkte sind die Ursache fiir eine stindige Uberforderung des binnen-
wirtschaftlichen Funktionsmechanismus (Schdfer / Schultz 1980, S. 135 ff.),
die sich in Preisverzerrungen und damit in falschen Allokationsmustern
niederschléigt (ausfiihrliche Belege hierzu bringt Weltbank 1983, S. 68 £f.).
In diesem Zusammenhang sind besonders vier immer wiederkehrende
Funktionsmingel der Wirtschaft der Entwicklungslédnder zu nennen:

(1) Die mangelnde Interdependenz der Mirkte fiir Export-, Import-
und Inlandgiiter, sowie die Tatsache, daf3 die meisten Mirkte durch
oligopolistische Angebotsstrukturen geprigt sind, begrenzen nicht
nur die Substitutionsméglichkeiten, wenn sich die relativen Preise
dndern, sie begiinstigen auch, daB das Angebot auf eine Erhdhung
der Nachfrage mit Preiserhohungen, auf ein Sinken der Nachfrage
aber eher mit einer Zuriicknahme der Mengen bei konstanten Prei-
sen reagiert.

(2) Die Binnenkapitalmdrkte sind schlecht ausgebaut und funktionie-
ren wie die Giitermérkte imperfekt. Wenn dariiber hinaus (oft als
Folge einer Politik der Importsubstitution) falsche Zinsstrukturen
vorherrschen, wird das binnenwirtschaftliche Kapitalangebot redu-
ziert und eine wirtschaftlich nicht sinnvolle Kapitalverwendung
geférdert (Crockett 1981, S. 61). Finanzierungsdefizite der Unter-
nehmungen und des Staates konnen unter diesen Bedingungen nicht
anders als durch Geldschopfung ausgeglichen werden.

(3) Die Arbeitsmirkte sind regional und funktional gespalten. Dies,
wie auch sozialpolitisch motivierte Preisregulierungen (Indexie-
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rung von Lohnen, Mindestlohnfixierungen oder Subventionen fiir
Lohngiiter) begiinstigen die Inflexibilitdt des Arbeitsmarktes trotz
Unterbeschaftigung.

(4) Die Neigung zur Expansion der Wirtschaftsaktivitit von seiten des
Staates ist grof3, weil er als Infrastrukturtrédger, als Betreiber von
,Basissektoren“ und als ,Liickenbiifler” fiir die nicht funktionie-
rende Privatwirtschaft auftritt. Hierdurch wird die Leistungsfédhig-
keit der Staatsinstitutionen aber vielfach iiberfordert. Die in der
Regel schlecht ausgebaute und imperfekt funktionierende Ein-
nahmewirtschaft des Staates hat eine chronische Tendenz zur Bil-
dung von Haushaltsdefiziten zur Folge, die sich — da die Zentral-
banken abhéngig sind — in einer stidndigen Inlandsgeldschépfung
oder einer externen Verschuldung niederschldgt (Wionczek et al.
1978, S. 26 f.; Morrison 1982).

Schon fiir sich genommen implizieren diese in allen Entwicklungs-
Jindern mehr oder weniger ausgeprigten Mingel eine stindige stagfla-
torische Tendenz. Hinzu kommt, daf} die Wirtschaftspolitik oft nur iiber
ein unvollkommenes Instrumentarium verfiigt oder nicht glaubwiirdig
genug agiert, so daB z.B. inflatorische Prozesse nicht nachhaltig be-
kampft, depressive Effekte aber auch nicht durch eine Ausgabenexpan-
sion inflationsneutral kompensiert werden konnen. Eine Abwertung
mull diese Schwierigkeiten noch verstirken. Denn bei einem schlecht
ausgebauten monetidren Instrumentarium gelingt es nicht, abwertungs-
bedingte Preisniveausteigerungen zu neutralisieren und Devisenzufliisse
zu sterilisieren. Versucht man zudem, die negativen Verteilungseffekte
der Abwertung durch Nominallohnsteigerungen zu kompensieren, wird
— mangels rasch verfiigbarer Inlandsproduktion — die Inflation wei-
ter angefeuert (Black 1981, S. 46 f.). DaB ¢konomische Krisen oft in
politische Systemkrisen umschlagen, die nicht allein wirtschaftlich,
sondern auch im Hinblick auf die gesellschaftliche Entwicklung kontra-
produktiv sind (Kaldor 1983), zeigt die Erfahrung nicht nur in Latein-
amerika nachhaltig.

Die in der Literatur als wichtigste Ursache der Schuldenproblematik
der Entwicklungslédnder h#ufig angefithrten weltwirtschaftlichen Sto-
rungen und Verwerfungen (z. B. Avramowitz 1983, S. 73 ff.; Bhaduri
1980) erscheinen gegeniiber den binnenwirtschaftlichen Méngeln, die
die Anpassungsprozesse behindern, lediglich als verstdrkende Elemente:
Bei deprimierter Weltwirtschaftsaktivitdt und Weltinflation treten die
fundamentalen Strukturmingel der Entwicklungslédnder nur deutlicher
zutage als unter normalen Bedingungen (Black 1981, S. 71 {.; Glismann /
Nunnenkamp 1983 a, S. 12).
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Eine so allgemeine Darstellung birgt allerdings die Gefahr der unzu-
lassigen Vereinfachung in sich. In Wirklichkeit sind ndmlich die Entwick-
lungsldnder keineswegs so homogen, wie dies bislang unterstellt wurde.
Deshalb soll wenigstens im folgenden nach zwei Lindergruppen diffe-
renziert werden, dem Fall des ,unterentwickelten Landes im engeren
Sinne“, mit niedrigem Prokopfeinkommen, undifferenzierter Produk-
tion und einem auf wenige Rohstoffe beschridnkten Exportfiacher, und
dem Fall des wirtschaftlich schon ,fortgeschrittenen Entwicklungslan-
des* mit héherem Prokopfeinkommen, relativ differenzierter Produk-
tion und einer in Quantitdt und Qualitit reichhaltigen AuBlenhandels-
struktur.

Nur den erstgenannten Lindern mangelt es an Anpassungsalternati-
ven — wie die Diskussion des Elastizitdtenproblems belegt —, so daB3 es
fraglich erscheinen muf, ob die zur Schuldenbedienung erforderlichen
Realtransfers jemals in voller Hohe aufgebracht werden konnen. Das
Auftreten von Schuldenkrisen ist hier quasi vorprogrammiert (Schultz
1981, S. 781.). Den letzteren ist hingegen im Prinzip die binnenwirt-
schaftliche Anpassung mdglich, weil die fundamentalen institutionellen
Strukturelemente und Marktzusammenhénge besser ausgebaut sind. Die
wesentliche Schwierigkeit stellt hier der Zeitbedarf der Anpassung der
trigen Produktionsstruktur an die verdnderten Nachfragebedingungen
dar (Hanson 1983, S. 188 {f.). Probleme treten bei den wirtschaftlich fort-
geschrittenen Entwicklungsldndern immer dann auf, wenn der Anpas-
sungsprozel gestort wird, weil etwa falsche Anreizstrukturen nicht ab-
gebaut werden und wirtschaftspolitische Kunstfehler das Uberspringen
der Nachfrageeffekte auf die Produktionsstruktur verhindern. Dann
verlangert sich der Zeitbedarf der Anpassung so, dafl die Riickzahlung
der Schuld nach Ende der Laufzeit fraglich wird.

Damit erweist sich die These von der strukturell beschrankten Anpas-
sungsfdhigkeit in vollem Umfang nur fiir die unterentwickelten Lénder
im engeren Sinne als in vollem Umfang giiltig. Hier kann von einer
ystrukturellen Schulden- und Zahlungsbilanzproblematik gesprochen
werden. Die fortgeschrittenen Linder weisen eher nur eine ,semistruk-
turelle Problematik“ auf (Villareal 1980, S. 46 ff.): Das Gewicht inhédren-
ter Anpassungshemmnisse nimmt ab; die Bedeutung selbst zu verant-
wortender interner Fehlentwicklungen der -auBenwirtschaftlicher Sto6-
rungen als Ursache mangelnder Riickzahlungsféhigkeit nimmt dagegen
zu. Empirisch lassen sich solche Verhiltnisse besonders in den latein-
amerikanischen Lindern nachweisen (z. B. Diaz-Alejandro 1981, S.119 ff.),
wo ein hoher Importbias und eine ,strukturell“ groBe Inflationsneigung
die reale Anpassung vereitelt haben und eine sich selbst fortsetzende
Spiralbewegung von Inflation, Unterbeschidftigung und Auslandsver-
schuldung bedingen.
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3. Anpassungsbedarf aus der Sicht der Gliubiger

Im allgemeinen gilt fiir die Ermittlung des Anpassungsbedarfs die
Faustregel: ,,Je schlechter das Verhéltnis von schuldendienstbedingtem
Finanzierungsabflu zum Nettobetrag der Einkiinfte in internationaler
Wihrung aus Leistungen und Kapitalverkehr, desto grofler ist der An-
passungsbedarf.“ Diese Regel hat sich in verschiedenen Indikatorsyste-
men niedergeschlagen (Uberblicke vermitteln z. B. Petersen 1977, Holt-
hus 1981, S. 245 ff., Mc Donald 1982, S. 614 ff.), die von den Gldubiger-
institutionen zur Beschreibung und Vorhersage von Verschuldungskri-
sen benutzt werden.

Solche Kennzahlen vermitteln allerdings nur einen beschrinkten Ein-
blick in die Ursachen der beschriebenen Prozesse: Zeitpunktbezogen
erfassen sie dynamische Abldufe nicht; auf Finanzierungssalden
konzentriert, spiegeln sie die realen Komponenten des Transfer-
prozesses nur unvollkommen wider (Bryant 1981). Zudem konnen
Verschuldungsindikatoren lediglich Augenblicke anpassungspolitischen
Handlungsbedarfs signalisieren; Auskunft iiber das Ausmall der erfor-
derlichen Anpassung sowie iiber die dazu notwendigen auBen- und
binnenwirtschaftspolitischen Manahmen geben sie nicht.

Somit muB es nicht verwundern, wenn der Internationale Wihrungs-
fonds (IWF) bei der Umschuldung 6ffentlicher Entwicklungskredite und
neuerdings als maBgeblicher Teilnehmer an privatwirtschaftlichen Um-
schuldungsaktionen davon ausgeht, dafl sich der aktuelle Anpassungs-
bedarf eines Landes an der Gréfle der Zahlungsbilanzliicke und der da-
mit korrespondierenden binnenwirtschaftlichen Finanzierungsliicke ab-
lesen 148t (Crockett 1981, S. 64), weil diese wiederum der makrodkono-
mische Ausdruck der realen Ressourcenliicke sind.

Als Ziele der Anpassungspolitik ergeben sich demzufolge eine ten-
denziell zum Ausgleich neigende Zahlungsbilanz (,viable balance of
payments position“) bei moglichst groBer Binnenpreisniveaustabilitat.
Diese auf makrotkonomischer Ebene definierten Ziele sind logischer-
weise nur durch das konventionelle Instrumentarium der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfragesteuerung zu erreichen. Je nach der spezifischen
Situation des Schuldnerlandes werden den betreffenden Regierungen
dementsprechend eine Abwertung, eine Exportexpansion und Import-
einschrinkung, eine restriktive Geldpolitik und die Reduzierung der
Staatsbudgetdefizite und schlieBlich Reallohnsenkungen sowie der Ab-
bau von Subventionen und Transferzahlungen verordnet (Crockett 1982,
Schifer 1980, S. 229 ff., Villareal 1980, S. 24 {f.).

Diese Therapie 148t sich in mancher Hinsicht rechtfertigen. Zunéchst
ist davon auszugehen, daf} in vielen Schuldnerlédndern lediglich makro-
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6konomische Grofien hinreichend dokumentiert sind. Detaillierte Ziel-
normen lassen sich deshalb allein auf dieser Ebene definieren (Crockett
1981, S. 78). Zudem unterstellt der hier zugrundeliegende Ansatz der
,heoklassischen Synthese“, daB die makroSkonomischen Nachfragekom-
ponenten auch dann wichtige Determinanten der Allokationsstruktur
sind, wenn die Beziehungen theoretisch nicht exakt abgebildet wer-
den konnen (Khan/Knight 1981, S. 39 ff.). SchlieBlich miissen die
makrodkonomischen Anpassungsprogramme, die zur Behebung akuter
Verschuldungskrisen konzipiert werden, rasch ,greifen“, was zur Be-
vorzugung direkt wirkender Instrumente in starker Dosierung fiihrt.

Nach der vorliegenden empirischen Dokumentation wird den meisten
der vom IMF im Zeitraum zwischen 1963 und 1980 verordneten Anpas-
sungsprogramme und damit auch der Interpretation des Anpassungs-
bedarfs, die diesen zugrunde liegt, Erfolg bescheinigt: Auf kurze Sicht
konnten in vielen der involvierten Schuldnerldnder Zahlungsbilanz-
ausgleich und — wenn auch in geringem MaBfle — eine Verminde-
rung der Inflation erreicht werden, ohne daBl deshalb das Wachstum in
nennenswertem AusmaBle reduziert worden wiére (Donovan 1982,
Odling-Smee 1982, Reichmann-Stillson 1978). Jedoch wird dieses posi-
tive Bild durch die folgenden Tatsachen relativiert:

— Besonders in den Léndern mit niedrigem bis mittlerem Prokopfein-
kommen, den ,unterentwickelten Lindern im engeren Sinne“ ist
die Durchsetzung des makrodkonomischen Gleichgewichts durch z. T.
einschneidende Importeinschrinkungen und eine starke Kompres-
sion des Konsums und der 6ffentlichen Investitionen bewirkt wor-
den (Abbott 1979, S. 170 f., Wilkens 1983, S. 50). Damit waren nicht
nur Wohlfahrtseinbulen der Beviélkerung verbunden, sondern auch
Verluste an langfristigem Entwicklungspotential, das in vielen die-
ser Lander mangels hinreichender privatwirtschaftlicher Initiative
faktisch von der Wirtschaftsaktivitdt des Staates abhéngt. Die Angst
vor weiterer Verschuldung hat zudem Lé#nder dieser Gruppe von
der Aufnahme zusitzlicher Kredite im Ausland abgehalten. Die Ver-
schuldungsindikatoren dieser Linder zeigen deshalb eine verhiltnis-
méifig positive Situation. Dies verdeckt jedoch die Verscharfung der
langfristigen, weil strukturell begriindeten Anpassungsprobleme, die
gerade durch die ,erfolgreiche“ makrodkonomische Stabilisierung
eingetreten sind.

— Entwicklungsldnder mit htherem Einkommensniveau sind hingegen
eher Kandidaten fiir immer wiederkehrende Zahlungsbilanz- und
Verschuldungskrisen. Nach zun#chst erfolgreicher Anpassung und
Umschuldung treten in vielen Fillen (z. B. in den meisten lateiname-
rikanischen L#ndern) nach einiger Zeit wieder neue auBenwirt-
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schaftliche und binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Ver-
schuldungskrisen auf, die weitere Anpassungs- und Umschuldungs-
aktionen erfordern (Villareal 1980, S. 39 ff.).

Die Wiederkehr solcher Ereignisse ist zunichst ein Indiz dafiir, daB
die unter dem Druck der rasch zu behebenden Schuldenkrise verordne-
ten nachfrageorientierten Anpassungsprogramme die Trigheit der Allo-
kations- und Verwendungsstrukturen dadurch zu kompensieren ver-
suchen, dafl die einzelnen Instrumente der Anpassungsprogramme iiber-
mifig stark dosiert werden. Wie schon theoretisch zu erwarten ist
(Khan / Knight 1981, S. 25 ff.), fithrt eine solche ,,Schocktherapie“ aber
nicht zur erwiinschten Stabilisierung, sondern verursacht eher starke
Schwankungen der makrodkonomischen Bezugsgroflen und uner-
wiinschte Nebeneffekte im realwirtschaftlichen Bereich, die wiederum
Beschiftigung und Kapitalstockauslastung deprimieren (Crockett 1981,
S. 70 ff.). Zum anderen {iiberfordert der Versuch, Anpassung ,mit der
Brechstange“ zu erzwingen, die Steuerungskapazitit der ohnehin oft
ohne feste gesellschaftliche Basis arbeitenden Politiksysteme der
Schuldnerlédnder (Schédfer 1980, S. 234 ff.). In vielen Féllen werden die
zur raschen auBlenwirtschaftlichen Stabilisierung notwendig erscheinen-
den gravierenden Abwertungen durchgesetzt, weil deren Folgen fiir die
heimische Bevolkerung (zunéchst) nicht durchschaubar sind. Die zur
Bekdmpfung der Inflation erforderliche starke Einschrédnkung der Geld-
menge und der Defizite des Staatshaushalts bleibt aber aus, weil die
abhingige Zentralbank die Geldversorgung nicht im erforderlichen
AusmalBl zu steuern vermag. Dies wiederum ist oft auf die Tatsache
zuriickzufiihren, daB die Folgen einer vom IWF verordneten ,Sack-
und Asche-Politik“ insbesondere von Regierungen mit populistischem
Programm als unertréglich angesehen werden (Dell 1982, S. 608 f.).

Im Ergebnis konfligieren die — zumeist auf Dréngen des IMF akzep-
tierten — auf langfristige Stabilitdt und Strukturanpassung zielenden
Programme immer wieder mit expansiven Effekten der sozialpolitisch
motivierten Geld- und Fiskalpolitik. Eine Wirtschaftspolitik des ,,stop
and go“ begiinstigt im Zusammenwirken mit aus der Weltwirtschaft
libertragenen realwirtschaftlichen und monetdren Schocks eine Ver-
festigung inflationdrer Erwartungen, wodurch zwangsldufig das Ver-
trauen in die Erfolgschancen der Anpassungspolitik geschiddigt wird.
Damit ist die Wiederholung, wenn nicht Verschirfung der Wirtschafts-
und Verschuldungskrise vorprogrammiert (Sjaastad 1983).

Die durch den IWF préferierte Definition des Anpassungsbedarfs als
Problem der makrodkonomischen Stabilisierung unterschitzt also so-
wohl die strukturell bedingten Anpassungsschwierigkeiten der Niedrig-
einkommenslénder, als auch die sozio-politisch bedingten Reaktionsver-
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zdgerungen in den Lindern mit hoherem Einkommen. Im Hinblick auf
die erstgenannte Léndergruppe ergibt sich somit die Forderung nach
einer stdrkeren Beriicksichtigung institutioneller und struktureller
Diversifikation, indem neben dem makrotkonomischen auch der struk-
turelle Aspekt des Anpassungsbedarfs definiert wird. Bei der Festle-
gung der Anpassungsbedarfe fiir wirtschaftlich fortgeschrittene Lander
und der entsprechenden Programme sind ldngere Zeithorizonte zu
beachten, was den Einsatz eines differenzierten, auch Strukturreformen
umfassenden policy mix bei geringer Eingriffsintensitdt ermdglicht.
AuBlerdem sollte bei der Formulierung von anpassungspolitischen Emp-
fehlungen der Bedarf an sozio-politischem ,reform mongering“ zur Ver-
besserung der Akzeptanz der notwendigen Eingriffe beriicksichtigt
werden.

IV. Anpassungslasten und Interessenkonflikte
1. Die Forderung nach einer internationalen Lastenverteilung

Die bisherigen Uberlegungen haben ergeben, daf die zur Schulden-
tilgung notwendige binnenwirtschaftliche Anpassung in den &rmeren
Entwicklungsldndern kaum mdglich ist und in den fortgeschrittenen
mit der Gefahr hoher Wohlfahrtsverluste und Beschéftigungseinbullen
einhergeht. Deshalb ist das Interesse der Schuldnerldnder auf eine Ab-
wilzung der Anpassungslast gerichtet.

Von den Entwicklungsldndern wird daher immer wieder vorgetragen
— etwa auf den Welthandelskonferenzen der Vereinten Nationen (vor
allem UNCTAD IV in Nairobi, 1976) und der Pariser Konferenz
iiber internationale Wirtschaftskooperation, 1977 —, daB die Gldu-
bigerldnder Teile der Anpassungslast zumindest insoweit iiberneh-
men sollten, als sich die Verschuldung aus weltwirtschaftlichen, d.h.
nicht von den Schuldnerldndern selbst verursachten Stdrungen ergibt.
Begriindet wird die Forderung damit, daB sich zum einen die terms of
trade sidkular verschlechtert hitten, so daB sich die Nettodevisenerldse
aus dem AuBenhandel spiirbar verminderten. Zum anderen habe sich
in der Folge der anhaltenden Weltwirtschaftsrezession und des Pro-
tektionismus der Industrielénder der Umfang des Auflenhandels verrin-
gert. Und schlieBlich sei der Wert der entwicklungspolitischen Ressour-
centransfers wegen der dramatischen Steigerung der Realzinsen und
der stidndigen Verschlechterung der iibrigen Bedingungen der Entwick-
lungsfinanzierung geschrumpft (zusammenfassend Wionczek et al. 1978,
S. 98 ff.; Estevez 1980, S. 4 ff.). Aus dieser Sicht ist die Verschuldungs-
krise der Entwicklungslédnder also eine Folge des unzureichenden Res-
sourcentransfers unter verschlechterten weltwirtschaftlichen Bedin-
gungen.
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Fiir die Entwicklungsldnder stellt sich mithin die Verschuldungsfrage
als weltwirtschaftspolitisches Problem dar, das nur durch eine umfas-
sende politische Losung im Rahmen der ,Neuen Weltwirtschaftsord-
nung" zu bewiltigen ist (Braun 1983, S. 34 {.; Sdnchez Arnau et al. 1982,
S. 324 ff.): Die Respektierung des wirtschaftlichen Selbstbestimmungs-
rechts der Nationen, ein allgemeiner SchuldenerlaBl zumindest fiir die
drmsten und von der Olpreiserhhung am meisten betroffenen Linder,
ein erweiterter Zugang zu den Facilitdten des IWF bei abgeschwichter
Auflagenpolitik (Konditionalitét), die Verkniipfung der Schépfung von
Sonderziehungsrechten mit der Entwicklungsfinanzierung (link), die
Vergabe der konventionellen Entwicklungshilfe zu verbesserten Be-
dingungen und schlieBlich die Erweiterung des Zugangs der Entwick-
lungslédnder zu den Mirkten der Industrieldnder gehdren zu den ein-
schldgigen Wiinschen in den entsprechenden Forderungskatalogen der
UNCTAD.

Je nach der spezifischen Lage der einzelnen Schuldnerlédndergruppen
sind gewisse Nuancierungen dieser grundsétzlichen Position zu erken-
nen: Wahrend die drmeren Entwicklungslinder, die weitgehend von
offentlichen Finanztransfers abhingen, die Linie der UNCTAD eher
ungebrochen und kompromifilos vertreten, zeigen die Entwicklungs-
linder mit héherem Einkommensniveau im allgemeinen eine flexiblere
Haltung. Ihr Bestreben, so scheint es, zielt darauf ab, die Verschuldungs-
frage ,herunterzuspielen“, um besonders gegeniiber den privaten Gldau-
bigern den Ruf der grundsitzlichen Kreditwiirdigkeit zu erhalten.
Hierzu gehort es, dafl die anpassungspolitischen Auflagen des IWF zwar
nicht unumstritten sind, jedoch — wie die Beispiele Brasilien und
Mexiko belegen — zumindest von den wihrungs- und wirtschaftspoli-
tisch verantwortlichen Institutionen dieser Liander akzeptiert werden
(Wionczek 1978, S. 450). Die differenziertere Wirtschafts- und Gesell-
schaftsstruktur dieser Lénder bedingt, dal jene Interessen ein stérkeres
Gewicht besitzen, die sich auf weltwirtschaftliche Kooperation bezie-
hen. So erklirt sich die Beobachtung, daf die wirtschaftlich besser ge-
stellten Lénder in der Praxis eher zur fallweisen Umschuldungskoopera-
tion neigen, die von den Industrieldndern grundsitzlich bevorzugt wird.

Die Regierungen der Gldubigerldnder haben die Forderung der Ent-
wicklungslédnder nach einer politischen Losung stets verneint und auch
die Ansicht nicht akzeptiert, dafl die Verschuldungsproblematik eine
Folge unzureichenden Ressourcentransfers ist. Sie interpretieren sie
deshalb nicht als ein allgemeines weltwirtschaftspolitisches Problem,
sondern beharren auf dem Standpunkt, daB die Uberschuldung eine
Frage der Zahlungsbilanzfinanzierung einzelner Linder sei, die ent-
weder auf eine falsche Wirtschaftspolitik oder auf schlechtes Schulden-
management zuriickzufiihren ist. Da die Ursachen solcher Fehlentwick-
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lungen von Fall zu Fall variieren, kénnten nur ,maBgeschneiderte”
Umschuldungen und Anpassungsprogramme zur Losung beitragen.Jede
allgemeine Aktion, die im Sinne des Forderungskataloges nach einer
»Neuen Weltwirtschaftsordnung” auf eine Lockerung der Verschul-
dungskonditionen und eine nicht spezifizierte Vermehrung der inter-
nationalen Liquiditdt hinauslduft, wirke inflatorisch fiir die Weltwirt-
schaft und verringere die Kreditwiirdigkeit der Schuldnerlénder (zu-
sammenfassend Wionczek et al. 1978, S. 98 ff.; Shams 1980, S. 102 ff.).
Besonders gegen einen allgemeinen Schuldenerlal wird geltend ge-
macht, daB hierdurch ein wichtiger Anreiz fiir ein durchdachtes Schul-
denmanagement und eine zweckentsprechende Anpassungspolitik ver-
loren ginge (so z. B. Holthus 1980, S. 121). Das Vertrauen der Gldubiger
konne letztlich nur durch eine stabilitédtsorientierte Binnenwirtschafts-
politik und die Riickkehr zu gesunden Finanzierungstechniken erhalten
werden.

Wenn auch die Regierungen einzelner Glaubigerléander diese Grund-
sdtze mit unterschiedlicher Strenge in die Praxis umgesetzt haben —
so gewidhrten etwa die skandinavischen Lénder, die Niederlande, die
Schweiz und die Bundesrepublik einen bilateralen Schuldenerlafl fiir
die Gruppe der drmsten Entwicklungsldander — gehen sie doch in der
Regel davon aus, daB die Verschuldungsproblematik in erster Linie
durch die Entwicklungsléander selbst verschuldet ist. Deshalb messen
alle Regierungen der Konditionalitdt des IWF, bei der die Umschul-
dung an die Einhaltung ldnderspezifischer Anpassungsauflagen zur
Wiederherstellung der Riickzahlungsfidhigkeit gebunden ist, groe Be-
deutung bei. Der IWF erfiillt damit ,eine Katalysator- und eine Injek-
torfunktion“, indem er die Banken durch die eigene, konditionierte
Kreditgewdhrung zu Umschuldungsaktionen animiert und zugleich die
Schuldnerlédnder zur Akzeptierung zweckdienlicher Anpassungspro-
gramme iiberredet oder zwingt (Kloten 1983, S. 8).

Mit der Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Lage und der
damit einhergehenden Verhidrtung des nationalen Selbstinteresses auf
seiten der Industrielinder hat sich diese Grundhaltung weiter ver-
schirft. So lehnen es die Regierungen der Industrieldinder — insbe-
sondere die der USA — heute im Prinzip ab, sowohl den Privat-
gldubigern als auch dem IWF besondere Finanzierungshilfen oder
Sicherheiten zu gewdhren. Wéhrend die Geschidftsbanken unter Hin-
weis auf die Entlastung, die ihre internationalen Kreditaktivitdten be-
sonders bei der Uberwindung des Olschocks durch das Recycling der
Petrodollars in den siebziger Jahren darstellten, eine ,sinnvolle und
angemessene” Lastenverteilung zwischen privaten und 6ffentlichen
Gldubigern anstreben (Trouvain 1981, S. 332 ff.; Guth 1983), wird in den

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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groferen Industrieldandern oft die Meinung vertreten, wer in guten
Zeiten viel profitiert habe, miisse auch in schlechten Zeiten Verluste
hinnehmen (so z. B. Glismann / Nunnenkamp 1983 b).

Gegeniiber den Bestrebungen des IWF, die Finanzierung der unter
seiner Agide zustandegekommenen Anpassungsprogramme durch ,un-
konventionelle Methoden“ (direkte oder indirekte Verschuldung auf
dem Kapitalmarkt) zu sichern, verhalten sich die Regierungen und
Zentralbanken reserviert. Sie befiirchten, dafl sich der IWF zu einem
Weltfinanzierungsinstitut entwickelt, das in seiner Politik von den
Léndern mit starker Reserve- und Zahlungsbilanzposition unabhingig
wird und sich infolgedessen auf Kosten der internationalen monetéren
Stabilitidt zu sehr mit den Interessen der Entwicklungsldnder identifi-
ziert. Die Frage nach dem ,Goldenen Schnitt“ im Spannungsverhalt-
nis zwischen dem Finanzierungsbedarf des IWF und den Erfordernissen
der wahrungspolitischen Sicherheit wird im konservativen Sinne be-
antwortet: Gesichtspunkte der weltwirtschaftspolitischen ,,Opportuni-~
tat“ diirfen nicht iberwiegen (Deutsche Bundesbank 1983, S. 53 £.).

Einheitliche Interessenpositionen gibt es also weder auf der Schuld-
ner- noch auf der Glaubigerseite. Hinter den divergierenden Grund-
positionen verbergen sich konvergierende Partialinteressen. Manche
Schwellenlédnder argumentieren nicht nur &hnlich wie die Industrie-
ldnder; sie kooperieren auch in hohem MaBe mit den privaten Gldubi-
gerbanken und Konsortien im Bestreben, den Riickhalt des IWF und
der nationalen Wahrungsbehdrden zu erzwingen. Der IWF wiederum
ndhert sich — aus welchen Griinden auch immer — in mancher Hin-
sicht der Position der Weltbank und steht im Hinblick auf die Frage
der Liquiditdtsschopfung zugunsten der Entwicklungslinder heute de-
ren Position néher als der Position der Regierungen und Zentralbanken
der Industrieldnder.

Die praktische Frage ist nur, welche der Gruppen ihre partielle
Position nachhaltiger in Politik umsetzen kann. Damit ist das Phéno-
men der Macht angesprochen: Im Zweifel wird diejenige Gruppe sich
durchsetzen, die iiber ein gréferes Drohpotential ihrer Umgebung ge-
geniiber verfiigt. Dieses Drohpotential ergibt sich aus der Intensitdt der
wirtschaftlichen Verflechtung, die zwischen einzelnen Gliubiger- und
Schuldnerldndern Abhéngigkeiten begriindet. Und hier sind es meist
die hoch verschuldeten Schwellenldnder, die gegeniiber den Gliubiger-
ldndern in einer guten Position sind. Sie stellen oft betrichtliche
Miérkte fiir den Warenexport der Gldubigerlinder und sind Grof-
schuldner bei privaten und offentlichen Glaubigern und dem IWF. Die
Privaten miissen um ihre Sicherheiten bangen, der IWF muB die Fi-
nanzierungsbasis fiir weitere Kredite durch MittelriickfluR aus den
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bisherigen Engagements sichern. Die Gldubiger kidmen in Schwierig-
keiten, wenn diese Schuldnerlénder die Kooperation im Rahmen von
Umschuldungsaktionen — etwa durch einseitige Zahlungseinstellun-
gen — verweigern sollten. Deshalb konnen die wirtschaftlich fortge-
schritteneren Entwicklungsldnder im Zweifel von den Gldubigern bes-
sere Umschuldungskonditionen erlangen als die drmeren, und damit
einen grofleren Teil der Anpassungslast auf die Gldaubiger abwilzen
als jene.

Auch im Innenverhiltnis der Glaubigergruppe ist die Lastenvertei-
lung je nach den relativen Machtpositionen unterschiedlich: Die Privat-
glaubiger versuchen, die Risiken ihres Engagements zumindest mora-
lisch auf die offentlichen Institutionen, besonders die Zentralbanken,
abzuwélzen. Diese konnen sich wegen der Gefdhrdung des nationalen
und internationalen Vertrauens, das mit einer Krise von im Auslands-
geschiéft riskant engagierten Geschiftsbanken einhengeht, entsprechen-
den Forderungen nicht ganz entziehen, drohen aber mit einer stirkeren
Uberwachung vor allem der Geschiifte der Banken auf den internatio-
nalen Kapitalmirkten. Die Geschéftstatigkeit des IWF und der Welt-
bank stofit, je stdrker sie sich iiber die Facilitdten des ,erweiterten
Zugangs“ hinaus durch weitere Hilfen an den Umschuldungsprozessen
beteiligen, an Grenzen, die die Abhéngigkeit beider von den Regierun-
gen und den Zentralbanken der wirtschaftlich gewichtigen Industrie-
lander (und Saudi-Arabiens) deutlich werden lassen.

Somit konnte sich die These bestitigen, dal die internationalen Fi-
nanzbeziehungen vom Oligopol derjenigen Lénder geprédgt werden, die
iiber die meisten Nettoreserven verfiigen und zudem die Liquiditéts-
schopfung der internationalen Organisationen mafBigeblich kontrollie-
ren (Balogh 1975, S. 39 ff.). Deshalb nimmt es nicht Wunder, daB3 die
auf eine groBere Lastenverteilung gerichteten Interessen der Privat-
gldubiger, vor allem aber der Schuldnerlédnder und -institutionen der
Dritten Welt bislang kaum zum Durchbruch gekommen sind.

2, Grenzen der Lastenverteilung

Bewirkt also wirtschaftliche Macht der groBen Reserveldnder, daB
die im Rahmen des weltwirtschaftlichen Saldenzusammenhangs prin-
zipiell beliebige Verteilung der Anpassungslasten sich einseitig zuun-
gunsten derjenigen Lénder verschiebt, die sich mangels eigener inter-
nationaler Liquiditdt verschulden miissen, um ihre Entwicklungspro-
zesse zu finanzieren?

Diese Frage hat viele Diskussionsbeitrdge veranlafit, die die Politik
des ,Industrielinderoligopols und — davon abgeleitet — auch des
IWF gegeniiber den Schuldnerlédndern kritisierend (zusammenfassend

3+
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Wohlmuth 1983). Die Frage ist aber falsch gestellt. Denn hier wird nicht
unterschieden zwischen der stindigen Anpassungslast der Schuldner-
lander, die nicht umverteilt, und der transitorischen Anpassungslast,
die allein je nach den herrschenden politischen Gesichtspunkten den
Schuldnern oder den Glaubigern zugewiesen werden kann (Cohen 1969,
S. 121 ff).

Die stdndige Anpassungslast eines Schuldnerlandes ergibt sich aus
der Notwendigkeit, die Aufbringungsfiahigkeit dadurch zu sichern, daf}
der Bestand an realen Ressourcen im Inland durch Reallokation oder
Neubildung entsprechend vermehrt wird. Denn internationale Finan-
zierungsungleichgewichte sind ein Reflex der Tatsache, dafl die Ab-
sorption in einzelnen Lindern den dort gegebenen Satz von Ressourcen
wertmiBig iibersteigt. Durch Verschuldung im Ausland kann die durch
Uberabsorption entstandene Ressourcenliicke zwar finanziert, aber nicht
geschlossen werden, weil — wie gezeigt — die notwendige Anpassung
der Produktionsstruktur hierdurch zwar im Hinblick auf die erforder-
liche internationale Liquiditédt ,abgesichert”, nicht aber ersetzt werden
kann.

Die Abwilzung dieser realen Anpassungslast durch reine Finanzie-
rungsarrangements ist deshalb unméglich. Das Defizit- bzw. Schuldner-
land muf} die stédndige Anpassungslast im realwirtschaftlichen Bereich
selbst tragen, ganz gleich, ob die Ressourcenliicke ,unverschuldet® auf-
grund weltwirtschaftlicher Vorgéinge oder ,selbst verschuldet* auf-
grund binnenwirtschaftlicher Faktoren eingetreten ist (Kiing 1978,
S. 180 ff.).

Transitorische Anpassungslasten treten im Hinblick auf die Zwischen-
finanzierung des realwirtschaftlichen Anpassungsprozesses auf, wenn
die Laufzeit der aufgenommenen internationalen Kredite endet, bevor
die Anpassung in den Schuldnerlindern erfolgreich abgeschlossen wer-
den kann. In solchen Fillen entsteht ein Bedarf nach Anschlufifinanzie-
rung, der die Kosten der Verschuldung erhdht. Solche Lasten kdnnen
im Rahmen des weltwirtschaftlichen Rechnungszusammenhangs frei
verteilt werden. Mafgebend hierfiir kann (1) die Anwendung des Ver-
ursacherprinzips (d. h. ob die Defizite durch wirtschaftspolitische Fehler
auf seiten der Defizit- oder der UberschuBlinder hervorgerufen wer-
den), (2) ein ,kosmopolitisches“ Kriterium des weltwirtschaftlichen
Lastenausgleichs (d.h. welche Léndergruppe z.B. vom Vollbeschifti-
gungsziel weiter entfernt ist) oder (3) eine philantropische Maxime der
Weltentwicklungspolitik sein, derzufolge vermieden werden soll, daB in
den verschuldeten Entwicklungsldndern mangels internationaler Li-
quiditat gravierende Stabilisierungskrisen entstehen, die das Nord-Siid-
Gefille noch vergroBern (Streeten 1983, S. 95 ff.). Dabei miiBte den In-
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dustrieldndern weder eine einschneidende Verdnderung ihrer eigenen
Handels- und Kapitalbilanz noch eine gravierende Anpassungsinflation
zugemutet werden, sofern diese bereit wiren, den Schuldnerldndern
einen Teil ihrer Wihrungsreserven als besondere Finanzierungshilfe
bei Umschuldungsprozessen auf Zeit zur Verfiigung zu stellen.

Unter diesem Aspekt erscheint auch die Frage berechtigt, ob das
seinerzeit als bedeutender Beitrag zur Erhaltung der weltwirtschaft-
lichen Stabilitdt begriiite Recycling der Petrodollars {iber die Expan-
sion der Euromirkte alle Beteiligten, besonders aber die von der Ol-
teuerung betroffenen Entwicklungslidnder, nicht iiber das Ausmal des
realen Ressourcenentzugs inflatorisch hinweggetduscht hat (Hankel
1983, S. 31ff). Die iiber die Euromirkte vermittelte Uberversorgung
mit internationaler Liquiditdt hat ganz offensichtlich nicht nur viele
Entwicklungslédnder zum fahrlédssigen Liquiditdtsmanagement verfiihrt,
sie hat auch die heute vielfach beklagte und als Ursache des Schulden-
problems diagnostizierte ambitiose binnenwirtschaftliche Expansions-
politik dieser Léndergruppe begiinstigt.

In diesem Zusammenhang erscheint die mit Angst vor weiteren in-
flationdren Schiiben begriindete restriktive Politik der Zentralbanken
und Regierungen der Industrieldnder gegeniiber den Schuldnerlédndern,
dem IWF und der Weltbankgruppe durchaus verstindlich: Zehn Jahre
nach dem ersten Olschock ist wohl die internationale Geldillusion end-
giiltig verflogen. Dennoch sind gerade die Zentralbanken und Regie-
rungen der Industrieldnder von einer Verantwortung fiir die Entste-
hung der Uberabsorption in vielen Schuldnerldndern nicht frei, da
beide die Expansion der Euromérkte als Finanzierungsinstrument der
Entwicklungslédnder durchaus in dem Bestreben toleriert haben, die In-
dustrieldnder von zusitzlichen Realtransfers in die Dritte Welt freizu-
stellen. Aus dieser Mitverantwortung ergibt sich die begriindete For-
derung, daB sich die Zentralbanken der Industrielénder wenigstens an
den transitorischen Anpassungslasten der Schuldnerldnder stdrker be-
teiligen sollten als bisher, indem besonders die nicht unmittelbar auf
die Schopfung neuer internationaler Liquiditdt abzielenden Refinanzie-
rungsaktivitdten des IWF grofziigig alimentiert werden.

Mit einer solchen Politik diirfte es nicht schwer fallen, wenigstens
den transitorischen Teil des Problems, der sich als Liquiditdtskrise
manifestiert, so zu 16sen, daBl die nicht abwélzbaren realen Anpassungs-
prozesse zeitlich gestreckt, in ihrer Intensitdt gemildert und damit fiir
die Schuldnerlénder ertréglich werden. Denn je enger der Finanzie-
rungs- und damit der Umschuldungsrahmen durch die Gldubiger be-
messen wird, desto stdrker wird der anpassungspolitische Druck des
IWF auf die Schuldnerlinder an raschen Umstrukturierungserfolgen
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orientiert sein. Unter solchen Umstédnden konnen die Liquidititskrisen
der fortgeschrittenen Entwicklungsldnder in Solvenzkrisen iibergehen,
die fiir die betroffenen Linder das 6konomische und politische ,Aus*
bedeuten.

3. Entwicklungspolitische Konsequenzen

Die bisherigen Uberlegungen miinden in die These, daB die Diskre-
panz zwischen der beschridnkten Anpassungsfihigkeit der Schuldner-
ldnder der Dritten Welt und dem Anpassungsbedarf, wie er durch die
Glaubigerldnder und -institutionen definiert wird, auf der Finanzie-
rungsebene zwar gemildert, aber nicht iiberwunden werden kann. Die
Frage der stdndigen Anpassungslast, die die Schuldnerlénder zu tragen
haben, stellt sich als Problem der politischen Entscheidung jenseits aller
finanztechnischen Uberlegungen.

Die Argumentation der Industrieldnder, die die Verschuldungspro-
blematik der Entwicklungslinder auf Finanzkrisen reduziert, die als
separate Erscheinungen auch separat zu l6sen seien, mufl mit groBer
Skepsis betrachtet werden. Denn sie vernachlédssigt die Tatsache, daBl
bereits im Falle der besser gestellten Entwicklungslénder, die anschei-
nend eine reine Finanzierungsproblematik aufweisen, unter den heuti-
gen weltwirtschaftlichen Bedingungen eine reale Schuldenkrise zu
diagnostizieren ist. Vor allem die lateinamerikanischen Schwellenlédn-
der, die die zur Finanzierung von Anpassungsprozessen notwendigen
Mittel hauptsédchlich auf dem privaten Kapitalmarkt aufnehmen mufl-
ten, waren durch den rapiden Anstieg der Realzinsen in den letzten
Jahren besonders getroffen. Sie miissen heute nicht nur eine iiberaus
grofBe Zinsbelastung finanzieren; es ist auch unbestreitbar, daf als Folge
der Realzinssteigerung sich die Nettozufliisse passiviert haben. Das be-
deutet nichts anderes, als daBl diese Linder reale Ressourcen ins Aus-
land iibertragen miissen, so daB die Anpassungsprozesse im Nord-Siid-
Kontext geradezu pervertiert werden.

Eine Erleichterung der finanziellen Umschuldungslasten der am mei-
sten betroffenen Schwellenldnder, besonders Lateinamerikas, durch
Finanzhilfen, die zur Konsolidierung der Altschulden iiber einen linge-
ren Zeitraum zu iiberschaubaren Bedingungen zur Verfiigung gestellt
werden, hilft hier nicht allein. Neben der fiir die Bewailtigung der
wsemistrukturellen Anpassungsproblematik erforderlichen Eigenan-
strengungen ist ein stérkeres Engagement der Industrieldnder notwen-
dig, um den zinssteigerungbedingten Abflufl realer Ressourcen zu kom-
pensieren, der langfristig die Transformationsfdhigkeit schmélert. Einer-
seits miissen die Exportchancen der Schwellenldnder durch eine Be-
lebung der Weltwirtschaft bei gleichzeitigem Abbau des Protektionis-
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mus der Industrieldnder nachhaltig verbessert werden. Andererseits
mulBl durch besondere 6ffentliche bzw. 6ffentlich verbiirgte Finanzie-
rungsprogramme (z. B. der Regionalentwicklungsbanken und der Welt-
bank) versucht werden, den Ressourcenabflufl auszugleichen (Cline 1983,
S. 123 ff.).

Das Ressourcenproblem stellt sich — wie im Vorhergehenden ge-
zeigt — in besonderem MaBe fiir die groBe Gruppe der ,verschdmten
Schuldner“, d. h. die strukturschwachen Entwicklungsldnder mit niedri-
gem Einkommensniveau. Die Schuldenkrisen dieser Linder fallen zwar
nicht so stark ins Auge wie die Schwierigkeiten der Schwellenlénder.
Das ist aber nicht — wie oft falschlich gefolgert wird — eine Konse-
quenz der besseren Anpassungspolitik. Im Gegenteil: Dieser vergleichs-
weise positive Eindruck ist darauf zuriickzufiihren, dafl die &rmeren
Lénder durch die Verschlechterung der Konditionen der offentlichen
Kredite seit léngerem zu einer Anpassungspolitik gezwungen sind, die
die reale Ressourcenliicke durch Drosselung der gesamtwirtschaftlichen
Absorption unter Wachstums- und Beschéftigungsverlusten zu schliefien
sucht.

Die Anpassung dieser Lander durch weiteren Verzicht auf wachstums-
und entwicklungspolitische Anstrengungen scheint kaum mehr mog-
lich. Insofern ist das Argument einfach falsch, ein Mangel an realen
Ressourcen stelle ,eher die Ausnahme als die Regel“ in den Entwick-
lungsldndern dar, weshalb ,Kapitalzufuhr keinen besonderen Beitrag
zur Losung des Verschuldungsproblems® leiste (so Glismann / Nunnen-
kamp 1983 b). Der Mangel an Anpassungsfdhigkeit und Riickzahlungs-
vermdgen kann dort allein durch die Verstirkung des Zuflusses realer
Ressourcen von aullen behoben werden (Helleiner 1978, S. 156 ff.), wo-
bei einer Ausdehnung der ‘Strukturanpassungsprogramme der Welt-
bank im Zusammenhang mit fidlligen Umschuldungen besondere Be-
deutung zukommen diirfte (Joshi 1982, S. 48 ff.).

Die seitens vieler Industrieldnder verstirkt propagierte Losung, den
Ressourcentransfer allein durch Handelsexpansion und eine Ausdeh-
nung von Privatinvestitionen zu unterstiitzen, erscheint zumindest fiir
die drmeren Entwicklungsldnder angesichts der strukturellen Schwiche
und fragmentarischen Einbindung in den Welthandel unzureichend (so
bereits Bhagwati und Eckaus 1970, S. 7 £). Denn das privatwirtschaft-
liche Engagement kann zwar den 6ffentlichen Transfer realer Ressour-
cen in die &rmeren Lénder wirksam ergénzen, aber nicht ersetzen, weil
die Entwicklungsrisiken, die gerade hier grof} sind, nur 6ffentlich ge-
tragen werden konnen.

Die stindige Anpassungslast der Entwicklungslédnder stellt somit eine
entwicklungspolitische Herausforderung dar, die weit iiber die techni-
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schen Fragen der finanziellen Umschuldung und der richtigen anpas-
sungspolitischen Strategie hinausgreift, die gemeinhin unter dem Ru-
brum ,,Schuldenkrise der Entwicklungsldnder” diskutiert werden. Die
Entwicklungsproblematik der Lénder der Dritten Welt kommt zwar in
den finanziellen Oberflachenphénomenen — Mangel an Kreditfahigkeit
und Liquiditatskrise — zum Ausdruck. Sie fiihrt aber letztlich auf die
Existenz einer Ressourcenliicke zuriick, die das Ergebnis der entwick-
lungspolitischen Grundspannung zwischen wachsenden Bediirfnissen
und unzureichenden Bediirfnisdeckungsmoglichkeiten ist. Diese Span-
nung kann durch verstirkte Realtransfers aus den Industrieldndern
zwar nicht geldst, aber doch gemildert werden.

Die gegenwirtige Fixierung auf die finanziellen Konflikte zwischen
Industrie- und Entwicklungsldndern — so wichtig auch deren Bewilti-
gung fiir sich genommen ist — konnte von der entwicklungspolitischen
Ressourcenproblematik in gefahrlicher Weise ablenken. Wenn aber die
entwicklungspolitische Spannung in der Dritten Welt vernachlissigt
wird, kann sie in weltweite wirtschaftliche und politische Krisen ganz
anderer Dimensionen als die gegenwaértige Schuldenkrise umschlagen.
Daher gebietet schon das Selbstinteresse der Industrielénder gréfere
entwicklungspolitische Anstrengungen.

Summary

External Debt of Developing Countries and Internal Adjustment:
Strategies, Interests, and Distribution of Burdens

The first part of this paper is concerned with the general problems
that arise as -a consequence of the external indebtedness of developing
countries. Then, the relationship between external debts and internal
economic adjustment is described and the adjustment necessities, ad-
justment potential and possible developmental strategies are discussed.
Finally, an attempt is made to assess the possibilities of distributing the
adjustment burdens between debtor and creditor countries.

The author comes to the conclusion that, in principle, external in-
debtedness can support a country’s internal economic adjustment to
modified (internal or external) conditions, since it provides the possi-
bility for a “financial breather” during the period of real economic
structural change. With respect to the poorer developing countries,
however, it has been proved that adjustments are seldom efficacious,
since the internal economic structures are just too inflexible. In eco-
nomically more advanced developing countries, the trend is towards a
greater adjustment potential. However, the timespan required to over-
come unfavorable structural conditions is very long. If the International
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Monetary Fund, in particular, attempts to force the adjustment to take
place too quickly, it risks to promote economic, social and political
crises in the debtor countries.

Furthermore, it is shown that the dispute over distribution of adjust-
ment burdens is a fictious argument, because only financial adjustment
burdens can be redistributed, i. e. through conversion on more favorable
terms. The burdens of the real adjustment processes, however, as re-
duction in growth rate, unemployment, and poverty are borne by
the debtor countries themselves. Only if the industrialized countries
resolve to greatly expand their aid programmes by expanding the
transfer of real resources can the development process in the Third
World — despite high external indebtedness — be sustained and the
advent of major political crisis averted.
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Korreferat zu dem Vortrag:
Auslandsverschuldung der Entwicklungslander
und interne Anpassungsprozesse (H. Korner)

Von Vincenz Timmermann, Hamburg

I

Heiko Koérners anregendes Referat enthilt viele Fragen, die inten-
siven Nachdenkens und Kommentierens wert sind. Ich mochte in mei-
nem Beitrag drei Problemkreise herausheben, die mir wichtig erschei-
nen und die mich personlich besonders interessieren. Zunichst werde
ich zum Phdnomen ,&dullere Verschuldung® Stellung nehmen, dann zu
der in Korners Referat nur am Rande behandelten Frage nach der
Entstehung der hohen Auslandsverschuldung und schliefilich zu den
daraus sich ergebenden Interessenlagen.

II

Heiko Koérners Beschreibung der aktuellen Verschuldungslage ist re-
lativ kurz und dadurch leider auch wverhiltnisméBig global. Zur Be-
urteilung der aktuellen Verschuldungslage wéren meines Erachtens
differenziertere statistische Angaben hilfreich gewesen; etwa eine Auf-
gliederung des Schuldenstandes nach wichtigen Schuldnerlédndern, nach
offentlichen und privaten Gldubigern, insbesondere auch nach den Fil-
ligkeiten, und vielleicht auch eine Differenzierung des kurzfristigen
Schuldendienstes nach Tilgungs- und Zinszahlungen. Selbstverstéindlich
kann man immer mehr und differenziertere Statistiken fordern; gegen
diesen Einwand gibt es fast keinen Schutz. Aber im vorliegenden Fall
ist der Wunsch nach einer Differenzierung in der Weise, wie ich sie
soeben angdeutet habe, doch mehr als ein Standardeinwand, was die
folgenden Uberlegungen zeigen werden.

Statistische Angaben zur Verschuldung der Entwicklungsldnder wer-
den héufig so aufbereitet, daB sie mehr Schrecken verbreiten als wirk-
lich informieren.! Es gibt verschiedene Moglichkeiten, die Situation der

1 Vgl. dazu E. L. Bacha and C. F. Diaz Alejandro: International Financial
Intermediation: A Long and Tropical View. Essays in ,International Fi-
nance“, No. 147, International Finance Section, Department of Economics,
Princeton University, Mai 1982, S. 14 f.
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Auslandsverschuldung dramatischer erscheinen zu lassen als sie wirk-
lich ist:

Eine solche Moglichkeit besteht z. B. darin, auch die sehr kurzfristigen
Lieferantenkredite mit Laufzeiten von unter einem Jahr mit in den
Schuldenbetrag einzubeziehen. Das halte ich fiir unangemessen. Denn
selbstverstidndlich werden in allen Léndern die brancheniiblichen Zah-
lungsziele ausgenutzt; zu jedem Zeitpunkt werden also kurzfristige Im-
portkredite in Anspruch genommen, die normalerweise innerhalb sehr
kurzer Zeit wieder verschwinden. Solche internationalen Lieferanten-
kredite schwanken regelméBig entsprechend den Verinderungen des
Handelsvolumens und gehoren daher nicht in die Statistiken zur Be-
schreibung des Schuldenproblems.

Eine weitere Moglichkeit, die Situation der Verschuldung eines Lan-
des oder einer Léndergruppen dramatischer darzustellen als sie wirk-
lich ist, ergibt sich aus einer inkonsequenten Anwendung des , Netto“-
Konzepts. So wird z. B. die Kreditaufnahme einzelner Lénder bei Ban-
ken in voller Hohe als Verschuldung ausgewiesen, obwohl dieselben
Banken gleichzeitig einen Teil der Wahrungsreserven der betreffenden
Lénder halten.?

SchlieBllich ist die Beurteilung der bekannten Indikatoren der Ver-
schuldung schwierig. Geht man von Statistiken aus, in denen die Liefe-
rantenkredite mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr nicht mehr enthal-
ten sind, so betrug die Relation der Auslandsverschuldung zum Brutto-
inlandsprodukt fiir alle dlimportierenden Entwicklungslinder Anfang
1982 etwa 20 ¢/o; auch fiir die relativ hoch verschuldeten, groBen Linder
Brasilien und Argentinien liegt diese Relation bei 20 %. Relativ zu den
Exporten macht die Auslandsverschuldung fiir die Gruppe der 6limpor-
tierenden Entwicklungslénder etwa 110 9/o aus. Fiir einzelne Lénder lie-
gen diese Relationen allerdings erheblich iiber den Durchschnittswerten;
fiir Brasilien z. B. bei 236 /o und fiir Argentinien bei 192 %/o. So betrach-
tet, ist die Verschuldung einzelner Lénder wirklich sehr hoch; aber sie
ist nicht so erschreckend hoch, wie es uns oft nahegebracht wird. Man

2 Auf die statistisch schwer erfaBbaren Auslandsanlagen privater und staat-
licher Wirtschaftseinheiten gerade aus den besonders hoch verschuldeten
Lindern sei in diesem Zusammenhang nur hingewiesen. Grundsétzlich sind
die massive Kapitalflucht und die kurz- und mittelfristigen Auslandsanlagen
staatlicher Unternehmen jedoch in diesem Zusammenhang ein wichtiger
Aspekt; ein beachtlicher Teil der ,Finanzierungsprobleme“ der hoch ver-
schuldeten Lander Lateinamerikas 148t sich ndmlich allein daraus schon er-
kldaren: In Mexiko wird die ,Kapitalflucht* der letzten Jahre auf ca. ein
Fiinftel, in Argentinien und Venezuela sogar auf ein Drittel der Gesamtver-
schuldung geschitzt. Zu den Auslandsanlagen Venezuelas vgl. den Beitrag
von Hans-Peter Nissen in diesem Band. Die Ausfiihrungen von Nissen und
seine statistischen Angaben iiber die privaten und staatlichen Auslandsanla-
gen belegen meine Argumente in besonders iiberzeugender Weise.
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sollte in diesem Zusammenhang auch einmal daran erinnern, dafl z. B.
Argentinien zu Beginn dieses Jahrhunderts eine dffentliche Auslands-
verschuldung aufwies, die ebenfalls etwa 200 9/o der argentinischen Ex-
porte ausmachte.

III

Was die Entstehung der Auslandsverschuldung angeht, so werden im
allgemeinen viele einzelne Griinde genannt; z. B. die Verdnderung der
Olpreise, der Riickgang der Wirtschaftstitigkeit in vielen Léndern, die
Anti-Inflationspolitik in einzelnen westlichen Industrielandern. Ich
mochte eine allgemeinere Erkldrung fiir die relativ hohe Auslandsver-
schuldung einzelner Entwicklungslédnder vorschlagen, die insbesondere
auch der Tatsache Rechnung trigt, daBl diese Verschuldung sich ldnger-
fristig aufgebaut hat und nicht die Folge eines ungliicklichen Zusam-
mentreffens einzelner Erscheinungen ist.

Ich gehe bei meiner Deutung aus von den bemerkenswerten Wand-
lungen der finanziellen Intermediationd. Nicht nur national, sondern
auch international sind die direkten Gldubiger-Schuldner-Beziehungen
in Form von Direktinvestitionen durch das Auftreten finanzieller Ver-
mittler mehr und mehr zu indirekten Kreditbeziehungen geworden. Die
weltwirtschaftlichen Verdnderungen der letzten Jahre haben das Ent-
stehen solcher indirekten Kreditketten zwischen Sparern und Investo-
ren nicht verursacht, aber sie haben diese Kreditketten erheblich ver-
langert. Ich habe bereits bei der letzten Jahrestagung dieses Ausschus-
ses in einem Diskussionsbeitrag zu Hans-Bernd Schdfers Referat* auf
diesen Zusammenhang hingewiesen. Heute mdchte ich diese Gelegenheit
nutzen, meine Vorstellungen etwas ausfiihrlicher darzulegen.

Die finanzielle Intermediation zeigt im internationalen Rahmen —
vor allem durch politische Ereignisse bedingt — ein zyklisches Ver-
halten®. Werfen wir nur einen Blick auf die Entwicklung in unserem
Jahrhundert: Wir beobachten zunéchst eine starke Ausweitung der in-
ternationalen Kreditbeziehungen vor dem ersten Weltkrieg und in den
20er Jahren, dann einen Riickgang und das vollige Verschwinden in den
30er und 40er Jahren, erneut eine langsame Ausweitung in den 50er
Jahren, stidrker in den 60er Jahren und schlieBlich einen ausgesproche-
nen Boom der internationalen Kreditbeziehungen in den 70er Jahren.

3 Vgl. dazu V. Timmermann: Zur volkswirtschaftlichen Bedeutung von
Veridnderungen innerhalb der Finanzintermediation, in: Die Erste Oster-
reichische Spar-Casse (Hrsg.), Wirtschaftsanalysen, 4/1982, S. 1 ff.

4 Vgl. H.-B. Schdfer: Die Analyse des OPEC-Vermogens als weltwirt-
schaftliches Problem, in: U. E. Simonis (Hrsg.): Entwicklungsldnder in der
Finanzkrise. Probleme und Perspektiven, Berlin 1983, S. 115 ff.

5 Vgl. dazu E. L. Bacha and C. F. Diaz Alejandro: International Financial
Intermediation, a.a.O., S. 1 ff.
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Die Kapitalimporte der d&rmeren Linder gingen zunichst vor allem
auf Direktinvestitionen und langfristige Exportkredite (nach dem zwei-
ten Weltkrieg zusidtzlich auf Entwicklungshilfeleistungen internatio-
naler Organisationen) zuriick; es bestanden also iiberwiegend enge di-
rekte Beziehungen zwischen Gldubigern und Schuldnern. Erst mit der
Griindung regionaler Entwicklungsbanken gegen Ende der 60er Jahre
und mit dem Entstehen der Eurogeld- und Eurokapitalmérkte kam es
zu ganz neuen Formen und Mdglichkeiten der Finanzierung von Auflen-
handel und internationalen Kapitalbewegungen.

Zu diesen Wandlungen im Finanzierungswesen kommen weltwirt-
schaftliche Umwaélzungen im Handelsverkehr. Nach dem zweiten Welt-
krieg hatte sich zunichst eine beachtliche Stabilitdt der AuBenhandels-
beziehungen und der damit verbundenen internationalen Kapital-
strome eingestellt®. Die Industrielinder erzielten als Gruppe bis 1970
regelmiBig jdhrliche Leistungsbilanziiberschiisse (in Hohe von ca. 0,2 %o
des Bruttosozialprodukts — BSP — der Linder der westlichen Welt);
dem entsprachen die Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungsldnder,
einschlieBlich der Olexportierenden Linder. Diese Situation &nderte
sich schlagartig nach 1974: Industrieldnder, die zuvor stets die Rolle des
Kapitalexporteurs fiir den Rest der Welt iibernommen hatten, wiesen
nun Leistungsbilanzdefizite von einer Hohe auf, die tiber den bisherigen
Defiziten der Entwicklungslinder lagen (ca. 0,25 9/o des BSP der Linder
der westlichen Welt); die 6limportierenden Entwicklungsldnder hatten
nun Defizite, die doppelt so hoch waren wie die der Industrieldnder (ca.
0,490 des BSP der Linder der westlichen Welt).

Aber nicht nur diese zuvor nie gekannte GroBenordnung der neuen
Leistungsbilanzdefizite wirkte sich aus; diese haben sich nach 1974 ge-
geniiber der Periode bis 1970 insgesamt verdreifacht, und entsprechend
hoch (ca. 0,790 des BSP der Linder der westlichen Welt) waren die
Leistungsbilanziiberschiisse der OPEC-Lénder. Noch wichtiger fiir un-
sere Frage der internationalen Finanzintermediation war der Wechsel
der Nettokapitalexporteure.

Die Unterschiede zwischen den alten und den neuen UberschuBlin-
dern beeinfluten die Entwicklung des internationalen Finanzierungs-
systems nachhaltig. Zun#chst einmal verfiigten die neuen UberschuB-
lander selbst nicht iiber die Konsum- und Investitionsgiiterindustrien
und iiber das technische Wissen, um die Nachfrage der #rmeren, aber
wachsenden Entwicklungsldnder zu befriedigen. Schon daraus erkléart
sich iibrigens zum groBen Teil der nach 1974 geringere Anteil der

8 Vgl. dazu T. M. Rybczynski: Structural Changes in the World Economy
and Economics and Business, Kieler Vortrdge, N.F. 100, Tiibingen 1983,
S. 13 ff.



Auslandsverschuldung der Entwicklungsldnder 49

privaten Direktinvestitionen in Entwicklungsléndern. Dann aber und
vor allem besaBlen die neuen Kapitalexporteure selbst keine geniigend
entwickelte finanzielle Infrastruktur. Die OPEC-Linder muflten sich
bei der Vermittlung ihrer gewaltigen Kapitalexporte anfangs total auf
die Erfahrungen und die Méglichkeiten international tdtiger Finanzie-
rungsinstitute aus den Industrieldndern stiitzen.

Das Bankensystem in den Industrieldndern hat — wie wir wissen —
sehr flexibel auf diese Situation reagiert, und die kurz vorher entwik-
kelten Neuerungen in der finanziellen Intermediation, némlich die
Internationalisierung der Einlagen- und Kreditmérkte (Fremdwéih-
rungsméirkte), waren eine wichtige Voraussetzung dafiir. Das internatio-
nale Finanzsystem hat so die Kapitalstréme von den UberschuBeinhei-
ten (OPEC-Lénder) in die Defiziteinheiten (Entwicklungs- und Indu-
strieldnder) geleitet. Allerdings fiihrte diese Vermittlung zwischen den
OPEC-Liéndern als den eigentlichen Gldubigern und den fiir Anlagen
besonders geeigneten Schuldnern (Schwellenldnder) zu einer starken
Aufbldhung der internationalen Kreditbeziehungen.

Allein die Finanzierung der sehr groBen Leistungsbilanzdefizite ein-
zelner Industrieldnder und der Olimportierenden Entwicklungsldnder
hitte schon zu einer starken Ausweitung der internationalen Kredit-
beziehungen fithren miissen; zusétzlich finanzierten die international
tdtigen Banken aber auch autonome wirtschaftliche Transaktionen inner-
halb einzelner Liénder und zwischen ihnen, ganz unabhéngig von deren
grofien Leistungsbilanzsalden.

Diese weltwirtschaftlichen Umwilzungen haben die Expansion der
internationalen Finanzmirkte stark gefoérdert. Gemessen an ,norma-
len“ Verhiltnissen auch bei hoch entwickelter finanzieller Intermedia-
tion wurden die Kreditketten vor allem deswegen so viel ldnger und
die Bruttokreditvolumina so erheblich grofer, weil die OPEC-Lénder
als die eigentlichen Gldubiger selbst iiber keine leistungsfdhige finan-
zielle Infrastruktur verfiigten und sich zeitweise ganz auf die Erfah-
rungen und Marktkenntnisse der internationalen Banken verlassen
muBten. So konnten sich die Finanzmiérkte verselbstédndigen, und der
Zusammenhang zwischen kapitalexportierenden (sparenden) Uber-
schuBlindern und kapitalimportierenden (investierenden) Defizitlédn-
dern ging mehr und mehr verloren.

Diese Wandlungen in bezug auf die Richtung der internationalen
Kapitalstrome, in bezug auf die Internationalisierung der Einlagen-
und Kreditmirkte und in bezug auf die Entwicklung der finanziellen
Intermediation miissen meines Erachtens klar und deutlich herausgear-
beitet werden, wenn man die hohe externe Verschuldung einzelner
Lénder begreifen will.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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Ein im Zusammenhang mit der Auslandsverschuldung sehr wichtiger
Gesichtspunkt, den Heiko Korner vermutlich gesehen, in seinem Refe-
rat aber nicht nidher analysiert hat, ist die auf den ersten Blick iiber-
raschende Koalition zwischen den Regierungen der Schuldnerlidnder
und den privaten Gldubigerbanken auf der einen Seite und den natio-
nalen und den internationalen Finanzorganisationen auf der anderen
Seite. Diese Koalition ist aber nur auf den ersten Blick erstaunlich:
Wenn die privaten Gldubigerbanken n&mlich gemeinsam mit den Re-
gierungen der Schuldnerlédnder fiir mehr offizielle Kredite der Welt-
bank und des Internationalen Wahrungsfonds an die verschuldeten
Lénder eintreten, so plddieren sie auch dafiir, die Riickzahlungsfidhig-
keit der Schuldnerldnder zu erhthen und auf diese Weise ihr eigenes,
also der Gldubigerbanken, Risiko von Zahlungseinstellungen und For-
derungsverlusten zu verringern.

Man studiere einmal den neuesten Jahresbericht des Bundesverbands
Deutscher Banken. Darin verweist der Bankenverband auf die groBen
Leistungen der international tidtigen Banken bei der — wie es dort
heilt — ,Riickschleusung der Petro-Dollars“, in unserer Sprache: bei
der Kreditvermittlung zwischen den OPEC-Lindern und den 6limpor-
tierenden Industrie- und Entwicklungsldndern. Der Verband rdumt
zwar ein, daBl einzelne Devisenkredite wohl auch konsumtiven Zwek-
ken zugeflossen seien, groBenteils sei dadurch aber eine Ausweitung
der Produktionskapazititen finanziert worden. Diese Kapazititen seien
wegen der ungiinstigen Lage der ,Weltkonjunktur® nun allerdings
voll ausgelastet, so daB es in einzelnen lateinamerikanischen Schwel-
lenldndern zu voriibergehenden Liquiditdtsproblemen gekommen sei.
Schliefllich wird die gute Zusammenarbeit mit dem IWF, der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich und den nationalen Zentralbanken
hervorgehoben, und es werden die Weltbank und die regionalen Ent-
wicklungsbanken dazu aufgefordert, durch weitere Kredite die in den
Schuldnerlindern notwendigen Anpassungen zu férdern.

Auf der anderen Seite rufen die nationalen Zentralbanken sowie die
internationalen Finanzorganisationen die privaten Gldubigerbanken
dazu auf, ihre freiwillig iibernommene Verantwortung nun auch zu
erfiillen und im Falle von Forderungsausféillen nicht mit einem Ein-
treten der Notenbanken und des IWF zu rechnen.

Als Drohpotential wird von der Gegenseite seit ldngerem die Gefahr
einer internationalen Finanzkrise an die Wand gemalt. Als statistischer
Beleg wird in der Regel die besonders hohe und daher fiir diese Argu-
mentation sehr geeignete Schuldendienstquote einzelner Léinder heran-



Auslandsverschuldung der Entwicklungsldnder 51

gezogen, in die selbstverstdndlich auch die kurzfristigen Lieferanten-
kredite eingehen. Meines Erachtens sagt aber dieser Indikator, wenn
er sehr hoch ist, viel eher etwas iiber die zu kurzen Fristen der Aus-
landsverschuldung aus als iiber die Schuldenlast und die Anpassungs-
last der betreffenden Lénder.

Allerdings konnte sich aus der starken regionalen Konzentration der
Verschuldung eine internationale Finanzkrise ergeben. Auf die vier
lateinamerikanischen Linder Brasilien, Mexiko, Argentinien und Vene-
zuela entfielen allein fast 40 %o der fiir Ende 1982 geschitzten Gesamt-
verschuldung aller Entwicklungslédnder. Durch eine Zahlungseinstellung
dieser Linder wiirden daher vor allem solche Banken in Gefahr gera-
ten, die GroBkredite an die lateinamerikanischen Lénder vergeben ha-
ben. Beim Ausfall der Forderungen an Brasilien, Mexiko und Argen-
tinien wiirden nach einer Schédtzung die neun gréfiten US-Banken bis
zu 1307%/o ihres Eigenkapitals verlieren. Hinzu kdmen die in einem sol-
chen Fall zu erwartenden Multiplikatorwirkungen und die daraus ent-
stehenden Stérungen der Interbankenbeziehungen.’

Trotz dieser moglichen Gefahren spricht nach meinem Urteil aber
alles gegen ein vorhersehbares und daher kalkulierbares Engagement
der offiziellen Institutionen. Wenn man der Drohung nachgébe und
wenn die privaten Banken mit einem Eintreten der offiziellen Finanz-
organisationen rechnen konnten, wiirde das wahrscheinlich dazu fiih-
ren, daf} sie beim AbschluB} ihrer Kreditgeschifte selbst geringere Vor-
sicht walten lieBen, als unter dem Druck drohender Ausfallrisiken. So
wie jede Versicherung scheitern muf}, wenn die Versicherten selbst den
Schadensfall herbeifithren konnen, wird jedes internationale Siche-
rungssystem im Kreditbereich zusammenbrechen, wenn Gldubiger und
Schuldner nicht von sich aus ein starkes Interesse daran behalten, den
Fall einer Zahlungsunféhigkeit gar nicht erst entstehen zu lassen.

Auf unser Thema bezogen, miissen die privaten Gldubigerbanken
ein Interesse daran behalten, ihren Kredit so zu kontrollieren, daf3 die
Regierungen der Schuldnerlénder an weiteren Krediten stdrker inter-
essiert sind als daran, sich durch eine Zahlungsunfihigkeitserklarung
ihrer aufgelaufenen Schulden teilweise oder ganz zu entledigen. Die
Tatsache, dafl bis heute kein Land seine Zahlungsunfihigkeit erkldrt
hat, zeigt, daB die in Frage kommenden Regierungen sich von weiteren
Krediten immer noch groBere Vorteile versprechen als von einem Bank-
rott.

7 Vgl. dazu P. Nunnenkamp: Die Verschuldungskrise der Entwicklungslidn-
der. Eine Gefahr fiir die Weltwirtschaft?, in: WiSt, Heft 11, November 1983,
S. 580.

4
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\%

Meine sehr unvollstdndigen Darlegungen sind in ihrer Tendenz opti-
mistisch. Im Gegensatz dazu erscheint mir die Grundstimmung in
Heiko Korners Referat eher pessimistisch.

Wenn ich Kérners Ausfithrungen richtig deute, lautet seine zentrale
Aussage etwa so: Der Anpassungsbedarf in den Entwicklungsldndern
ist sehr groB}, die Anpassungsfdhigkeit dort ist sehr gering; selbst Kre-
dite helfen nicht weiter, sie kumulieren sich lediglich zu hoher Aus-
landsverschuldung, und die fithrt unweigerlich zu Verschuldungspro-
blemen.

Nach meinem Urteil liegt der Grund fiir diese pessimistische Einstel-
lung darin, daB Korner bei seiner theoretischen Argumentation von
einem geschlossenen System ausgeht. Dafiir spricht iibrigens auch, dafl
er den weltwirtschaftlichen Saldenzusammenhang als analytischen Rah-
men fiir die Behandlung der Schuldenproblematik gew#hlt hat. Ein
solches Vorgehen iibersieht jedoch, daB Kredite — fiir Investitionen
verwendet — die saldenmechanische Geschlossenheit eines stationdren
Systems ja gerade aufheben und ein Wachstum des Systems erreichen
konnen.

VI
Ich mochte meine Uberlegungen wie folgt zusammenfassen:

1. Ich halte die Statistiken zur Auslandsverschuldung der Entwick-
lungslénder fiir korrekturbediirftig.

2. Ich glaube, daB diese korrigierte Auslandsverschuldung fiir beson-
ders dynamische Volkswirtschaften — gemessen am Bruttosozial-
produkt und/oder an den Exporterldsen — heute nicht dramatischer
ist als zu anderen Zeiten starker internationaler Kapitalbewegun-
gen, also etwa kurz vor oder nach dem Ersten Weltkrieg.

3. Ich meine, daB die Zunahme der Auslandsverschuldung viel weniger
als oft betont durch Faktoren wie Weltkonjunkturlage oder Anti-
inflationspolitik einzelner L#nder zu erkliren ist. Nach meinem Ur-
teil sind dafiir ldngerfristige Wandlungen verantwortlich, z. B. die
Liberalisierung der Finanzmérkte in den meisten Schwellenlédndern,
finanzielle Innovationen, wie die Entstehung der Fremdwé#hrungs-
mirkte, sowie vor allem die Intensivierung der finanziellen Inter-
mediation und die damit einhergehende Verldngerung der Kredit-
ketten.

4. Ich halte die sich ausbreitende Katastrophenstimmung im Zusam-
menhang mit der Auslandsverschuldung fiir kiinstlich geschaffen.
Eine noch nicht von allen erkannte Koalition aus privaten Gldubi-
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gerbanken und Entwicklungslindern auf der einen Seite ,spielt”
seit einiger Zeit gegen die nationalen und internationalen Finanz-
organisationen auf der anderen Seite. Als Drohpotential verwendet
dieses merkwiirdige ,Kartell aus Gldubigern und Schuldnern“ das
Argument von der Gefahr eines Zusammenbruchs des internationa-
len Finanzsystems, um die offiziellen Organisationen zur Uber-
nahme privater Kreditrisiken zu bewegen.

5. Weil Kredite die internen Anpassungsprozesse erleichtern bzw.
iiberhaupt erst ermdglichen, plddiere ich fiir weitere Kredite an die
Entwicklungslédnder und — sobald eine Zahlungseinstellung erfolgt
und eine Zahlungsunfidhigkeit droht — fiir Umschuldungen und
Streckung der Kreditfristen unter Mitwirkung der zustédndigen natio-
nalen und internationalen Finanzorganisationen. Nur im Falle einer
Zahlungsunfédhigkeit — dann aber sofort — sollte die Bereitschaft
zu einer teilweisen Refinanzierung dubioser Forderungen durch
Zentralbanken und IWF ausgesprochen werden.

Summary

External Debt of Developing Countries and Internal Adjustment:
Strategies, Interests, and Distribution of Burdens

Examining Heiko Korner’s paper, the author is convinced that the
statistics on the external debt of developing countries should be revised.
In relation to gross national product and exports present external debt
is, particularly for dynamic economies, no more dramatic now than in
times of strong international capital movements shortly before or after
World War I.

The increase in external debt is not so much influenced by factors
as the state of the world economy, or the antiinflation policy of specific
countries. Rather, long-term changes as for example the liberalization
of financial markets in most newly industrializing countries, financial
innovations as the establishment of foreign exchange markets, and
especially intensifying financial intermediation and the extension of
chains of credit are to be looked at.

The increased opinion of an impending disaster in connection with
external debt is unrealistic. It has to be recognized that a strong coali-
tion of private credit institutions and developing countries has, for
some time, been competing against the national and international
financial organizations. In order to pursuade official organizations to
take over private credit risks, this strange ‘“cartel of creditors and
debitors” argues that the international financial system is in danger of
collapsing.
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Since loans facilitate or even enable an adjustment process to take
place, the further granting of loans to developing countries should be
encouraged. If payments are suspended and insolvency threatens, credits
should be converted and extended in cooperation with national and
international financial organizations. Only in cases of insolvency should
central banks and the IMF consider an immediate (partial) refinancing
of doubtful claims.



Recent Experience with Fund-Supported Adjustment Programs

By Mark Allen, Washington

I. Introductory Remarks!

The 1980s have so far proved to be a period in which developing
countries have experienced widespread balance of payments problems.
In response, the International Monetary Fund (IMF, or Fund) has made
available to its members historically unprecedented amounts of money
in support of their adjustment efforts. This paper opens with a descrip-
tion of the Fund’s present financial activities and of the nature of the
balance of payments problems facing many developing countries. It
then discusses the aims of Fund-supported adjustment programs and
some of the policy instruments used in these programs to achieve ad-
justment. It concludes with a brief discussion of the effectiveness of
Fund programs.

The paper relies heavily on recent research work done in the Fund
and on a review of all 27 programs approved during 1981, which was
discussed by the Executive Board of the Fund in the autumn of 1983.2
Some 15 of the 1981 programs were for African member countries, 6
were for Asian countries, 4 for Western Hemisphere countries, and 2 for
European countries.® The focus of the analysis is thus on programs with
African countries, unlike the other papers presented to the 1983 Kiel
conference of the Ausschu3 Entwicklungslédnder.*

1 The views expressed in this paper should not be interpreted as those of
the Executive Board or the staff of the International Monetary Fund.

2 These programs were: One-year stand-by arrangements with Burma,
Central African Republic, Ethiopia, Grenada, Korea, Liberia, Madagascar,
Mauritania, Mauritius, Senegal, Solomon Islands, Somalia, and Uganda;
multiyear stand-by arrangements with Romania, Thailand, Togo and Yugo-
slavia; and three-year extended Fund facility arrangements with Costa Rica,
Dominica, India, Ivory Coast, Jamaica, Morocco, Pakistan, Sierra Leone,
Zaire, and Zambia.

3 The geographical distribution of programs has changed since 1981, with
a much larger proportion of arrangements approved for Western Hemi-
sphere countries in 1982 and 1983.

4 See also Justin B. Zulu and Saleh M. Nsouli: Adjustment Programs in
Africa: The Experience with Fund-supported Programs, 1980 - 81, in: Finance
and Development, Vol. 21, No. 1, (March 1984), pp.5 - 9.
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II. Background to the Current Difficulties

With the current difficult economic situation of many developing
countries, the Fund’s activity in support of its members’ adjustment
efforts has reached very high levels. By mid-November 1983, Fund-
supported adjustment programs were in effect with some 48 members,
all of them developing or East European countries. Programs were in
effect with 18 of the Fund’s 45 African members, 8 of the 23 Asian
members, 5 of the 8 Southern and East European developing country
members, and 17 of the 30 Western Hemisphere developing country
members.

Not only has the number of arrangements reached a record level, the
Fund has also committed substantially larger amounts than in the past
in support of these arrangements. Since 1979, the Fund has borrowed
resources under the supplementary financing facility and enlarged
access policy to expand its financial base and allow it to give assistance
to members under stand-by and extended arrangements in much larger
amounts than was possible before. By mid-November 1983, outstanding
use of Fund resources amounted to SDR 27 billion, to which must be
added a further SDR 15 billion committed but not yet disbursed under
stand-by and extended arrangements.

Developing countries have been affected adversely in a variety of
ways by the current world economic conditions.”? To a large extent,
their difficulties originated in the oil price increases of 1979 - 1980 and
the associated slowdown in activity in the industrial countries. How-
ever, these events affected countries that were often already in a pre-
carious position following their failure to take sufficiently prompt ad-
justment measures during the late 1970s.

The first external factor which has affected the balance of payments
of many developing countries has been the decline in the growth rate of
their export markets, particularly in the industrial countries. This has
been compounded by the spread of protectionism in these countries, or
by the threat of it. Secondly, the increase in 0il prices,combined with the
recession in the industrial countries, has led to a decline in the terms of
trade for the vast majority of developing countries. It has been parti-
cularly severe for those low-income countries relying mainly on exports
of primary products. A third adverse factor has been the stagnation in

5 For a detailed discussion, see the Annual Reports of the International
Monetary Fund and World Economic Outlook, Occasional Papers Nos. 9
and 22, International Monetary Fund (Washington). See also Mohsin S. Khan
and Malcolm D. Knight: Determinants of Current Account Balances of Non-
Oil Developing Countries in the 1970s: An Empirical Analysis, in: Staff
Papers, International Monetary Fund (Washington), Vol. 30, No.4 (December
1983), pp. 819 - 842.
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concessional aid flows since 1980, and a fourth has been the increase in
interest rates resulting from the tighter monetary policies being pur-
sued by industrial countries. A final factor, which is to some extent the
result rather than a cause of the balance of payments problems of
these countries, has been the increasing difficulty of attracting new
long-term private capital inflows. This frequently led to countries’
resorting to short-term borrowing, with a subsequent increase in the
burden of principal repayments. The decline in total commercial bank
flows to developing countries has nevertheless been spectacular, falling
from about US-$ 51 billion in 1981 to an estimated US-$ 15 - 20 billion
in 1983. For many developing countries the decline has been even more
precipitous than this.

This listing of more or less exogenous causes of the balance of pay-
ments difficulties of developing countries should not distract attention
from the domestic causes of difficulties. In many cases the unfavorable
international economic conditions merely compounded the adverse ef-
fects on a country’s balance of payments of inappropriate demand
management, debt management, pricing or exchange rate policies. These
problems of economic management had often emerged during the 1970s,
but the resulting deficits could at that time be financed from abroad.
Those countries that adopted adjustment measures early found them-
selves much better able to cope with the subsequent worsening of the
international economy.

The problems facing individual developing countries also vary widely
depending on the nature of their international transactions. The pro-
blems faced by those countries which are heavily indebted to commer-
cial banks differ from the problems of those affected by the decline in
the terms of trade or the shortage of concessional aid flows. The major
exporters of manufactures among developing countries face different
problems from the oil exporters. Thus generalizations about the current
balance of payments difficulties of developing countries can only be
made with caution.

III. The Aims of Fund Programs

The Fund gives its support to members’ adjustment programs with
the aim of achieving a viable balance of payments position over the
medium term. A viable balance of payments position can generally be
considered as a current account deficit which can be financed through
normal capital inflows and which can be sustained without a reliance
on restrictions.

If the current account is to be financed by normal capital inflows, an
adjustment program must aim over the medium term at eliminating
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reliance on exceptional capital flows, in such forms as financing from
the Fund, debt rescheduling, or special intergovernmental assistance.
The attainment of balance of payments viability and the lifting of the
balance of payments constraint on development should create a sound
basis for the restoration of sustained economic growth. But other ele-
ments are also necessary for sustained growth, including the removal
of distortions in the economy, the control of inflation, and the establish-
ment of appropriate incentive systems.

While the achievement of a viable balance of payments position and
the restoration of growth is the medium-term objective of a Fund-
supported program, in the short run the immediate problem is fre-
quently to bring the demand for real and financial resources into line
with their availability. The aim is to ensure that this adjustment of the
supply and demand for resources takes place in an orderly fashion and
does not vitiate the prospects for future growth.

When a country has insufficient reserves or external financing
available to cover the immediate current account deficit, it is faced
with choosing between three options: Firstly, an attempt may be made
to mobilize more capital inflows to fill the gap; secondly, the country
may adjust the level of domestic absorption of resources and promote
exports in order to reduce the size of the needed financing; thirdly,
it may impose restrictions and accumulate arrears.

We may reject the third option out of hand as a solution to the
country’s problems. By imposing restrictions, the country reduces the
absorption of real external resources, and by failing to settle its obli-
gations on time, it obliges its creditors to extend a form of exceptional
financing. However, the disorderly nature of the process imposes severe
costs upon the country and in no way contributes to the attainment of
the medium-term objectives. The imposition of restrictions creates
distortions and lowers the efficiency of resource use, making it more
difficult to resume soundly based growth. The existence of arrears and
the failure to restore the confidence of potential creditors disrupts
trade flows, raises the cost of imports, and creates incentives for capital
flight, especially of import financing by interrupting the extension of
normal trade credits. The only real options are thus the first two,
financing or adjustment, or some combination of them.

More external financing can to some extent be provided from the
Fund’s own resources, but these are limited in comparison with the size
of the balance of payments problems facing many countries. In its ad-
justment programs the Fund has increasingly relied on financially
concerted packages, where both public and private creditors make
further commitments to the country, either as part of a debt-resche-
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duling exercise in the Paris and London Clubs, or in addition to it. In
some cases, however, a country’s debt service burden is so large that
further capital inflows on short maturities are not prudent. In this
context, it should be noted that the Fund’s own assistance is of a rela-
tively short-term nature, most of it being repayable in three to five or
three to seven years.

There are cases where a country faces a temporary, self-reversing
balance of payments problem and where adequate external finance is
available on suitable terms. In such cases, reliance on financing the
deficit may be appropriate. In the vast majority of cases, however, this
is not so, and the immediate or prospectively available financing falls
far short of that required. The country has no choice in these circum-
stances but to adjust, both in order to reduce the amount of financing
needed and to increase the willingness of creditors to make additional
financing available on suitable terms.

There can be no question of a country’s not adjusting. In the absence
of sufficient external financing, the domestic consumption of resources
will inevitably be reduced. To put it another way, while there may be
an ex ante financing gap, it will certainly be closed ex post. Where a
question does arise is whether this adjustment will be an orderly or a
disorderly one.

An orderly process of adjustment involves taking measures to bring
the demand for resources deliberately into line with the available
supply, whereas disorderly adjustment leaves excess demand unsatis-
fied by the reduced supply. The latter course is that already rejected
above.

IV. Types of Problems

A need to adjust is in many cases indicated by a country’s current
account deficit and the scheduled amortization of its debt being too
large in comparison with its expected export earnings and likely future
capital inflows. In some cases short-term balance of payments pressures
may have emerged leading to the depletion of reserves or the inten-
sification of restrictions, including the accumulation of payments ar-
rears. Some countries may have reacted to these difficulties by bor-
rowing more from commercial sources than is prudent. In many cases
the external payments imbalance is associated with high inflation and
a decline in the level of economic activity.

In the 27 cases where the Fund approved a program in 1981, 12 coun-
tries had incurred arrears at the time the program started, often in
substantial amounts. Some 13 of the 27 countries had international
reserves equal to less than five weeks’ imports. These low reserve
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levels made such countries especially vulnerable to adverse exogenous
developments, and this vulnerability was exacerbated when the
country had accumulated large amounts of short-term debt. In most of
these 1981 programs, the balance of payments problem had already
been in existence for three or more years before the start of the pro-
gram, indicating that the origin of the difficulties was not solely the
deterioration in the world economic environment in the 1979-1980
period, but lay in earlier problems of economic management.

External imbalances are associated with domestic economic imbalan-
ces. In some cases the economies were characterized by excess demand
levels, often stemming from a failure to reduce expenditures following
unfavorable exogenous developments. In particular, many countries
increased their expenditure levels during the commodity boom of the
early and mid-1970s, and found it hard to adjust when the terms of
trade moved adversely at the end of the decade. In many of the
countries the adjustment to the oil price increases of 1979 - 1980 was
too slow. In other cases, clearly reversible exogenous shocks, such as
harvest failures, could not be financed, owing to the inadequacy of ex-
ternal financing or the unwillingness of lenders to increase commit-
ments, and thus the country had no choice but to adjust by reducing
the level of demand. Excess demand levels were very frequently asso-
ciated with fiscal deficits, which in turn led to a large expansion of
credit to the public sector or to high levels of foreign borrowing. Ex-
cessive domestic demand also frequently led to an acceleration of in-
flation and a real appreciation of the exchange rate.

Other sources of the imbalance could be found in supply-side factors.
These included resource misallocation, often a consequence of inappro-
priate prices and incentives. In some cases real wages were so high as to
impair external competitiveness. In others the level of domestic savings
was too low, often as a result of inadequate financial intermediation
associated with an undeveloped banking system, low or negative real
interest rates, or sectoral credit allocation systems. Investment levels
in some cases were inadequate, or the structure and quality of invest-
ment was poor.

In a number of countries a reliance on restrictions and controls on
imports, including high tariff protection designed to promote import
substitution, had given the wrong incentives to producers. When con-
trols are used as a substitute for an appropriate exchange rate policy,
export profitability can suffer, which can lead to a shortage of foreign
exchange, and in turn disrupt growth.
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V. Program Strategies

Not all the IMF programs reviewed aimed at a large reduction in
the current account deficit. Of course in some cases where the deficit
was clearly unsustainable such a reduction was necessary, but in sev-
eral programs an increase in the deficit was both feasible and appro-
priate. These tended either to be cases where acute balance of pay-
ments pressures had not emerged and higher imports of essential inputs
and investment goods were expected to lead ultimately to a stronger
balance of payments or cases where imports had been compressed by
trading partners’ unwillingness to supply goods.

Of the 27 programs approved in 1981, in 9 cases (6 in Africa, 2 in
Asia, and 1 in the Western Hemisphere) the balance of payments prob-
lems were mainly attributable to excessive domestic demand. Conse-
quently the adjustment strategy contained in the programs mainly
involved demand restraint measures.

In 8 of the 27 cases (4 in Asia, 2 in the Western Hemisphere, and 1
each in Europe and Africa), the problem could be largely attributed to
an inadequate growth in supply, because of structural weaknesses in
the economy. These programs aimed at improved investment and sav-
ings performance, the structural reallocation of resources, and the
liberalization of the exchange and trade system when this had led to
a severe misallocation of resources. While these programs aimed to
contain demand, they did not act primarily to reduce it.

The 10 remaining arrangements (8 in Africa and 1 each in Europe
and the Western Hemisphere) were based on mixed strategies, since
the problems were attributable both to excess demand and inadequate
supply. In addition to demand restraint, such programs frequently
aimed at reforming the exchange and trade system in order to real-
locate resources from inefficient import-competing sectors. These pro-
grams often included a liberalization of imports accompanied by a
relatively large devaluation; in some cases a small devaluation was
combined with the simultaneous adoption of tariff measures or occa-
sionally the establishment or legalization of a temporary parallel ex-
change market. In those cases where imports had been unduly com-
pressed through restrictions, a period of higher imports was often
envisaged. Similarly some programs made provision for an increase in
the rate of inflation when controls which had previously repressed
prices were removed.
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VI. Policy Content

The most important single element in restraining demand in the IMF
programs surveyed was reducing the disequilibrium in public sector
finances.® Almost all programs aimed at a reduction in the ratio of
the budget deficit to GDP, and almost all of these envisaged some
increase in budgetary revenue, typically by at least 20 percent. This
planned revenue increase was to some extent based on an expected
growth in nominal income, but in 19 cases discretionary tax measures
were expected to be important. Although a reduction in the rate of
growth of public sector expenditure was expected in 20 of the 27 cases,
in only 6 of these cases did this reduction involve a decline in the real
level of spending. In the implementation of the programs, the spending
targets tended to be met, while revenues fell short of expectations.
This frequently resulted from overoptimistic assumptions about eco-
nomic growth or exports or from the failure to implement planned
revenue measures.

Other demand management measures included raising the tariffs
charged by nonfinancial public enterprises, higher interest rates, and
general wage restraint. It is noteworthy that the programs under
review relied very infrequently on restraint in the growth of private
sector credit. This was not because of any ideological preference on the
part of the Fund, but because the public sector deficit had usually pre-
empted the available credit in the period before the program. The use
of performance criteria on credit to the private sector in these programs
was designed to be a mechanism for monitoring the evolution of the
economy during the program period rather than for controlling private
expenditures.”

Turning to supply-side measures, action to expand the production of
tradable goods included measures acting directly on competiveness,
such as exchange rate changes and the containment of labor costs, and
those that otherwise sought to provide adequate incentives for produc-
tion, such as increases in procurement prices. Four of the programs had
a large scale public sector investment effort as the central element of
the adjustment strategy. Investment policies were also important in
18 further programs. Nevertheless, the implementation of investment
policies tended to be somewhat disappointing, and this was partly
because of reduced resource availability during the program period.

6 See also Margaret Kelly: Fiscal Deficits and Fund-Supported Programs,
in: Staff Papers, International Monetary Fund (Washington), Vol. 29, No.4
(December 1982), pp. 561 - 602.

7 See G. Russell Kincaid: What are Credit Ceilings?, in: Finance and
Development, Vol. 20, No. 1 (March 1983), pp. 28 - 29.
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Policies to improve the functioning of the financial system and to pro-
mote savings were contained in 8 programs, and policies to liberalize
and rationalize the trade and payments system were widespread.

About half the programs explicitly included a commitment to adjust-
ing the exchange rate during the program period. The use of the ex-
change rate as a policy instrument was most common for countries
following a structurally-oriented or mixed adjustment strategy: ex-
change rate action was taken less frequently in programs based mainly
on demand restraint. Such exchange rate depreciation was not normally
called for in the programs designed around a large investment effort.
In contrast, all those structural programs whose main strategy was to
shift resources between sectors did contain an exchange rate change.
Among the merits of an exchange rate change as part of an adjust-
ment program is that it is normally simpler to implement than the
alternatives.

Many programs provided for efforts to alter the composition of ex-
ternal debt towards more reliance on loans with concessional terms
and to limit new borrowings from nonconcessional sources. Reschedul-
ing external debt was envisaged in 12 of the 27 programs; in 6 of these
cases official debt only was rescheduled, in 1 commercial debt only, and
in the remaining 5 both forms were rescheduled.

VII. The Attainment of Program Objectives

The ideal method of evaluating the success of a Fund-supported ad-
justment program would involve comparing the consequences of the
adoption of the measures contained in the program with those of
another set of measures or with doing nothing. In practice this cannot
be done. While the consequences of the measures actually taken may
be apparent (and these may or may not be the measures specified in the
program), what would have happened had different actions been taken
is not known. The most satisfactory approach, to build a comprehensive
model of the economy in question on which different policy combina-
tions may be tested, is difficult, if not equivocal. Most attempts at
evaluating Fund programs use other, less satisfactory methods of com-
parison, although these can yield illuminating insights.®

One approach, the “before and after” method, takes trends that were
evident before the introduction of a Fund program as a proxy for what

8 See for example, Donal J. Donovan: Macroeconomic Performance and
Adjustment Under Fund-Supported Programs: The Experience of the Seven-
ties, in: Staff Papers, International Monetary Fund (Washington), Vol. 29,
No. 2 (June 1982), pp. 171 - 203, and in particular p. 173.
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would have continued to happen had no program been agreed. Such
comparisons implicitly attribute to the Fund program a large number
of changes that would have had to have happened in any case; among
the reasons the country came to the Fund in the first place may have
been the unsustainability of the previous set of policies.

Another approach, the “control group” method, is to compare the
behavior of economic aggregates in countries with Fund programs with
the behavior of the same aggregates in other countries. Unfortunately
the control group methodology breaks down in that the two groups,
countries with and without Fund programs, clearly do not belong to a
common population with the sole difference being that one chose to
request a Fund program and one did not. The situation of the two
groups of countries might be expected a priori to be very different.
Attempts to refine the control group of nonprogram countries by re-
stricting it to those judged to be similar to the program group rapidly
introduces a subjective element which, combined with the small samples
involved, magnifies the uncertainty attached to the results.

A third approach, the “introspective” method, is to judge the success
or failure of a program by the extent to which the program’s targets
were reached. This labors under even more problems than the two
previous methods. If the targets are not achieved, to what extent can
this be attributed to the quality of the program, to unforeseen circum-
stances, or even to the failure to implement the measures of the pro-
gram or adapt them promptly? Were the targets realistic in the first
place, or were they unreasonably easy or too difficult to achieve? In
any case, what operational significance should be put on a target, when
it is the results that are important? The Fund approves a program if
it considers that the authorities are taking the appropriate measures
to strengthen their balance of payments; this does not necessarily in-
volve an endorsement of all the authorities’ announced targets.

It is nevertheless of interest to analyze the degree of implementation
of planned adjustment measures or the achievement of the short-term
objectives of the program. However, perhaps of even greater impor-
tance is an assessment of the amount of adjustment remaining to be
accomplished at the end of the various programs.

The main immediate objective of Fund programs is the balance of
payments, and output growth and inflation constitute subsidiary ob-
jectives. The degree to which targets are reached is of interest, even
though, as mentioned above, the targets themselves may fall short of
the adjustment required to achieve a viable balance of payments posi-
tion. The evolution of the current account of the balance of payments
was broadly as projected in the countries under review, although ex-
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port performance was not as expected. This reflected lower than pro-
jected international prices for primary commodities, the prolonged
period of slow economic growth in the industrial countries, and supply
problems in the program countries themselves. Associated with the
large export shortfall, imports also grew more slowly than anticipated.
In some cases this lower growth reflected the adoption of additional
policy measures to restrain demand by more than was planned initi-
ally. In others, however, it was associated with the introduction of a
more restrictive exchange and trade system, particularly in cases where
the original adjustment program was not implemented as planned.

The overall balance of payments outcome tended to be better than
anticipated, although in several couniries special factors, such as delays
in anticipated aid receipts, speculative capital outflows, or sharp reduc-
tions in the access to international financial markets, led to smaller
than expected net capital inflows. Gross international reserves re-
mained at relatively low levels for the countries in question. A notable
feature of the programs was the general rise in external debt service
payments over the period. This reflected the slow growth of exports,
the sharply higher international interest rates, and the expansion of
foreign borrowing on commercial terms in the preceding years.

The rate of inflation was approximately on target or better in about
half the countries for which a reduction in the rate had been planned.
Substantially worse inflation was experienced in six of these countries;
however, this often arose as a result of a failure to implement adjust-
ment measures. In one third of the programs, some increase in inflation
had been envisaged.

Real economic growth, which was targeted to increase sharply for
the countries under review, was less favorable than expected. While
this was partly the consequence of overoptimistic targeting, an average
increase in the growth rate compared with the period prior to the
arrangement of only one percentage point was recorded. This con-
trasted, nevertheless, with a deterioration in the rate of growth of non-
oil developing countries in general. The less than satisfactory growth
performance was partly attributable to the impact of depressed eco-
nomic conditions on the performance of exports. However, the results
were also influenced by a particularly large deterioration in growth in
several countries which failed to take the adjustment measures con-
tained in the program.

VII. Adjustment Remaining

The amount of adjustment remaining to be accomplished at the end
of a program is an important indicator of whether significant progress

5 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 144



66 Mark Allen

has been achieved toward balance of payments viability. Of course the
measurement of the amount of needed adjustment must be a subjective
process. In seven of the cases, it was judged that a small or moderate
amount of adjustment remained to be accomplished a year and a half
after the conclusion of the program. In three others, relatively large
imbalances persisted, but these were expected to be self-correcting. In
four cases the external current account deficit and the rate of inflation
were considered broadly acceptable in numerical terms, but significant
exchange, trade, and price controls remained in effect, indicating that
further adjustment would be necessary before reliance on administra-
tive measures could be reduced. In a further six countries, both the
external current account deficit and the rate of inflation remained un-
acceptably high, despite the maintenance of such controls. In the final
group of six cases, large external imbalances persisted and further ad-
justment was required.

While there was clearly progress toward balance of payments via-
bility, the record is a mixed one. The large amount of adjustment
remaining in some cases can be attributed to various factors. Firstly,
the large size of the initial imbalance in many cases frequently made
it desirable to phase the adjustment over a period longer than one year.
Secondly, some countries with large payments imbalances aimed at
adjustment through the adoption of supply-oriented policies which
require more time to be effective. A third factor was that the inter-
national economic conditions in which these programs were implement-
ed turned out to be worse than expected when the programs were
designed. Finally, in several cases, incomplete implementation of the
planned adjustment policies resulted in the persistence or even aggra-
vation of large imbalances. (It should be noted that 14 of the 27 pro-
grams approved in 1981 covered two or three years; 6 of these were
still in force at the end of 1983, and successor arrangements have been
approved for the remaining 8 countries. Adjustment programs in 9 of
the 13 countries for which one-year stand-by arrangements were ap-
proved in 1981 have been further supported with subsequent arrange-
ments.)

As this record indicates, successful adjustment has not been easy for
many developing countries in recent years. However, as the Managing
Director of the Fund pointed out in a speech early in 1984, experience
with adjustment programshas shown that certain conditions are crucial
to a country’s effective adjustment and sustained progress.? Firstly,
there is a need for political commitment to a program of measures on
the part of the authorities and the broad support and understanding of

9 IMF Survey, February 6, 1984, pp. 45 - 46.
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the public. Secondly, the prospects for success are greatly enhanced
when a comprehensive program is adopted and implemented at an early
stage of the country’s difficulties. Thirdly, in implementing the pro-
gram, a degree of flexibility is called for in formulating or adjusting
policies in response to changing circumstances, in particular unexpect-
ed exogenous shocks. And lastly, the implementation of adjustment
policies must be sustained over a number of years if the structural
reforms essential to the longer-run strengthening of the balance of pay-
ments are to be carried out.

Summary
Recent Experience With Fund-Supported Adjustment Programs

The difficult economic position of many developing countries at the
start of the 1980s has been reflected in high levels of financial support
for these countries by the International Monetary Fund. Fund support
for 27 adjustment programs was approved in 1981, over half these pro-
grams being with African countries.

The paper discusses the causes of the recent balance of problems in
many developing countries, noting that serious exogenous shocks fre-
quently compounded existing shortcomings in economic management.
The aims of Fund-supported programs are described, and the crucial
need for orderly adjustment to reduce the current account deficit to
the level of the available external finance is shown.

In the countries with programs approved in 1981, the problems were
often acute: they included cases of excess domestic demand, resource
misallocation and structural problems. There was a correspondingly
wide variation in the content of the adjustment programs adopted. Im-
provement in public finances was the most important single measure of
demand restraint. Supply-side actions included redirecting public in-
vestment programs, and exchange rate, interest rate and other price
changes.

The paper concludes with a discussion of the difficult issue of how to
evaluate the success of programs. While there was progress in the
countries in question toward balance of payments viability, given the
difficult situation prevailing internationally and the deep-seated nature
of the imbalances, much remained to be done at the end of the program
period. This indicates that a successful adjustment program needs to be
comprehensive, prompt, flexible, sustained, and supported by a deep
political commitment on the part of the national authorities.

5%
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Die Auflagenpolitik des Internationalen Wahrungsfonds
im Kontext der internationalen Schuldenkrise

Von Veronika Biittner, Miinchen

I. Einleitung

Die sich hdufenden Zahlungsbilanzprobleme von Léndern der Dritten
Welt haben in den letzten Jahren zu einem Bedeutungszuwachs des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) gefiihrt. Dies zeigt sich einmal
an der absoluten und gemessen am Leistungsbilanzdefizit auch der rela-
tiven Zunahme der IWF-Kredite an ¢limportierende Entwicklungsldn-
der. Mindestens ebenso wichtig ist jedoch, vor allem seit der Mexiko-
Krise Mitte 1982, seine Rolle als Krisenmanager und Koordinator zwi-
schen Schuldnerlindern und privaten wie 6ffentlichen Kreditgebern
beim Aushandeln von Umschuldungen. Da IWF-Kredite in wachsendem
MaBe mit strikten Auflagen vergeben werden und auch der finanzielle
Ressourcentransfer und die Durchfithrung von Umschuldungen seitens
der anderen Kreditgeber in den letzten Jahren zunehmend vom ,,Giite-
siegel“ eines durch den IWF unterstiitzten Anpassungsprogramms ab-
hingig gemacht werden, iibt der Fonds einen erheblichen Einfluf auf
die Wirtschaftspolitik der Schuldnerlénder und die Kreditvergabepoli-
tik der Banken aus. Gegenwiértig laufen in 37 Léndern derartige vom
IWF wesentlich mitgestaltete Anpassungsprogramme, die primé#r auf
einen mittelfristigen Zahlungsbilanzausgleich zielen. Dies erfordert in
der gegenwirtigen auBlenwirtschaftlichen Situation der Schuldnerlénder
im allgemeinen einen erheblichen internen Strukturwandel, so daB die
Auflagen des IWF auch unter entwicklungspolitischen Gesichtspunkten
von Bedeutung sind.

In den letzten Jahren wurde die Schuldenbedienungskapazitdt der
Entwicklungsldnder durch eine Kombination von Umschuldungen und
Importkompression aufrechterhalten, was mit hohen Wachstumsver-
lusten verbunden war. Dies stellt keine ldngerfristig tragbare Option
dar, da die sozialen und innenpolitischen Spielrdume fiir eine Fortset-
zung dieses , Anpassungsmusters“ weitgehend erschopft sind und dar-
tiber hinaus die riickldufige Importkapazitéat dieser Landergruppe spiir-
bar negative Auswirkungen auf Welthandel und Weltkonjunktur hat.
Ungeachtet der entlastenden Auswirkungen einer wieder einsetzenden
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konjunkturellen Erholung in den westlichen Industrielindern werden
sich die Entwicklungsldnder in den 80er Jahren hinsichtlich ihrer Ex-
portmoglichkeiten wie auch ihrer externen Verschuldungsmdglichkei-
ten ungiinstigeren Bedingungen gegeniibersehen als in den 70er Jahren.
Obwohl derartige Prognosen mit einem hohen MaB an Unsicherheit be-
haftet sind, ist die Annahme plausibel, dall auf mittlere Sicht in einer
Vielzahl von Entwicksldndern Zahlungsbilanzprobleme auftreten wer-
den und der IWF auch weiterhin eine wichtige Rolle spielen wird. Vor
diesem Hintergrund beschiftigt sich dieser Beitrag mit der Funktion
und den Handlungsspielrdumen des IWF im System der Nord-Siid-
Finanzbeziehungen (II.) und mit der von seiner Funktion nicht unab-
hingig zu beurteilenden Frage der inhaltlichen Ausgestaltung seiner
Auflagenpolitik im Rahmen von Beistandsabkommen und Erweiterten
Vereinbarungen (II1.).

II. Bedeutungswandel und Bedeutungszunahme des IWF
in den Nord-Siid-Finanzbeziehungen

1. Der IWF als direkter Kreditgeber

Der Grundgedanke der IWF-Kreditgewdhrung war und ist, Mitglieds-
léndern mit Zahlungsbilanzproblemen voriibergehend Finanzierungs-
mittel zur Verfiigung zu stellen, um eine Anpassung ohne Riickgriff auf
Handels- und Zahlungsbeschriankungen und/oder eine iiberméfBige De-
flationspolitik zu ermdglichen!. Diese Kredite werden — je nach Art der
Zahlungsbilanzprobleme und Hohe der Kreditaufnahme — an unter-
schiedlich strikte wirtschaftspolitische Auflagen gekniipft. Beginnend
in den 60er und verstdrkt in den 70er Jahren wurde das Spektrum der
IWF-Kredite durch die Schaffung einer Reihe von neuen Fazilititen
erweitert, die von ihrer Ausgestaltung her besonders fiir Entwicklungs-
ldnder relevant wurden?.

In den 70er Jahren hat eine zunehmende Verlagerung der Kreditver-
gabe des IWF von Industrieldndern zu 6limportierenden Entwicklungs-
lindern (NOLDC) stattgefunden. Wihrend noch Ende der 60er Jahre
etwa zwei Drittel der ausstehenden Kredite des IWF an Industrieldn-

1 Vgl. dazu und im folgenden Manuel Guitian: Die Auflagen des Inter-
nationalen Wihrungsfonds und der internationale Anpassungsprozef}, in:
Finanzierung und Entwicklung, Vol. 17, No. 4 (1980), S. 23 - 27; Vol. 18, No. 1
(1981), S. 8 - 11; Vol. 18, No. 2 (1981), S. 14 - 17.

2 Im Bereich der Kredite mit schwacher Konditionalitdt die Schaffung der
Kompensatorischen Finanzierungsfazilitdt (1963), der Bufferstock-Fazilitdt
(1969) und der Olfazilitidt (1974). Im Bereich der Kredite mit strikten Auflagen
die Einrichtung der Erweiterten Fazilitdt (1974), ergédnzt um die Zusitzliche
Finanzierungsvorkehrung (1977 - 81) und die Politik des Erweiterten Zugangs
(seit 1981).
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der vergeben worden waren, hatten sie sich 1982/83 praktisch vollstdn-
dig zur Gruppe der NOLDC verlagert. Dies ist einmal vor dem Hinter-
grund der sehr unterschiedlichen Entwicklung der Leistungsbilanzen
und damit auch des externen Finanzierungsbedarfs von Industrielédn-
dern und Entwicklungsldndern zu sehen: So fielen im Zeitraum 1973 -
1980 etwa 959/ der den kumulierten Uberschiissen der Olexporteure
entsprechenden Defizite bei der Gruppe der NOLDC, nur 59/ bei der
Gruppe der Industrieldnder and. Ein weiterer Faktor war, dafl sich der
IWF in den 70er Jahren zunehmend zu einem ,lender of last resort“
entwickelte: Wihrend in den 50er und 60er Jahren eine Reihe von Indu-
strie- wie Entwicklungsldndern auch ohne akute Zahlungsbilanzpro-
bleme simultan kommerzielle Kredite aufnahmen und Beistandsab-
kommen mit dem Fonds schlossen, um ihr Kredit-Rating aufrechtzu-
erhalten, setzte sich in den 70er Jahren bei Industrieldndern, aber auch
Entwicklungsldndern mit Zugang zu den internationalen Finanzmérk-
ten die Tendenz durch, die Aufnahme von IWF-Krediten (vor allem
solche mit strikter Konditionalitit) méglichst lange zu vermeiden®. Erst
der rapide wachsende externe Finanzierungsbedarf der NOLDC infolge
von zweiter Olpreiserh6hung, Weltrezession und Zinssteigerungen hat
seit 1979 zu einer steigenden Bedeutung des IWF als direktem Kredit-
geber gefiihrt — eine Entwicklung, die sich ab Mitte 1982 aufgrund des
abrupten Riickgangs des Bankkreditangebots an Entwicklungsldnder
noch erheblich verstérkt hat.

Betrachtet man den Anteil von IWF-Krediten an der Finanzierung
der Leistungsbilanzdefizite 6limportierender Entwicklungsldnder in den
70er Jahren, so zeigt sich ein erster starker Zuwachs nach der ersten
Olpreiserhthung 1973/74 bis etwa 1976, der vor allem auf die neu einge-
fiihrte Olfazilitiit zuriickging. In den Jahren bis 1980 kam IWF-Krediten
dann — gemessen an der gesamten Auslandskreditaufnahme der
NOLDC — nur eine untergeordnete Bedeutung zu. Seither sind sie je-
doch rapide angestiegen und haben 1983 eine RekordhShe angenommen:
der Anteil von IWF-Krediten an der Leistungsbilanzfinanzierung der
NOLDC stieg von 1,39 (1980) iiber 7,36 (1982) auf iiber 159/ (1983)
an’.

Hierbei stieg der Anteil der Kredite mit harten Auflagen von knapp
509/p (1979) auf 759/ (1982) an, wobei noch zu beriicksichtigen ist, dal

3 IMF, Annual Report 1983, Washington 1983, Tab. 4, S. 18.

4 John Williamson: The Lending Policies of the International Monetary
Fund, Washington 1982, S. 12 ff.; Rimmer de Vries and Arturo C. Porzecanski:
Comments, in: John Williamson (Ed.): IMF Conditionality, Washington 1983,
S. 65 ff.; William B. Dale: Financing and Adjustment of Payments Im-
balances, in: Williamson, a.a.O., S. 12 ff.

5 IMF, a.a.O., 1983, S. 33 und S. 84 ff.; IMF-Survey vom 6. 2. 1984, S. 33 ff.
und vom 5. 3. 1984, S. 67.
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neuerdings auch Kredite im Rahmen der Kompensatorischen Fazilitit,
die vor allem 1982 aufgrund des Verfalls der Rohstoffpreise stark zu-
genommen haben, stirker als frither an die Bereitschaft zur Durchfiih-
rung von AnpassungsmaBnahmen gebunden werden® (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Ausstehende Fonds-Kredite zum 30. 4. 1983, 1972 - 1983
(in Mrd. SZR)
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Quelle: IMF, Annual Report 1983, Washington 1983, S. 87.

In der geographischen Verteilung der IWF-Kredite an Olimportie-
rende Entwicklungsldnder zeigt sich ab Mitte der 70er Jahre eine deut-
liche Verlagerung zu afrikanischen Léndern, wihrend die Anteile der
iibrigen Regionen stidrkeren Schwankungen unterlagen: In den letzten
Jahren ging der Anteil europédischer und mittelostlicher Lénder zu-
gunsten asiatischer und lateinamerikanischer Lénder zuriick (Tabelle 1).

Vergleicht man die anteilsméBige Verteilung von Exporten und IWF-
Krediten, so weisen vor allem die Lénder mit niedrigem Pro-Kopf-Ein-
kommen eine weit {iberdurchschnittliche Inanspruchnahme von IWF-
Krediten auf, die Nettodlexporteure und die groBen Fertigwarenexpor-
teure lagen dagegen unter dem Durchschnitt. Dies héingt bei den Nied-
rigeinkommensldndern mit dem vergleichsweise hohen Anteil der Lei-
stungsbilanzdefizite an den Exporten und fehlenden Zugangsmoglich-

¢ Tony Killick: An Introduction to the IMF, in: Killick (Ed.): The Quest
for Economic Stabilization. The IMF and the Third World, London 1984,
S. 135; IMF, Annual Report 1983, S. 86, Tab. 21.
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Tabelle 1

Ausstehende Fonds-Kredite an 6limportierende Entwicklungslinder
1973 - 1982

(in Mrd. US-Dollar)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Total outstanding use
of Fund credit by
non-oil developing

countries ......... 12 28 48 80 80 80 83 95 149 212
By analytical group?)

Net oil exporters .. o1 o1 o01 09 11 11 10 08 0,8 1,3

Net oil importers .. 1,1 26 47 72 170 69 73 87 14,1 199

Major exporters
of manufactures 02 05 12 24 24 18 14 19 27 45

Low-income

countries ....... 05 15 21 22 20 19 21 27 47 7,2

Other net oil

importersb) ..... 04 06 14 25 26 32 37 42 68 8,2

By area

Africa ............ 02 04 06 15 1,7 19 20 23 39 5,7
Asia .............. 05 15 21 25 22 22 22 31 60 8,0
Europe ........... o1 03 08 16 16 1,7 19 24 33 4,3
Middle East ....... o1 02 04 06 07 08 06 04 102 0,1
Western Hemi-
sphere ............ 04 05 10 20 19 14 15 13 16 3,0

a) Fordc;lassification of countries in groups shown here, see the introduction to the ap-
pendix.

b) Middle-income countries that, in general, export mainly primary commodities.
Quelle: IMF, World Economic Outlook 1983, Washington, 1983, S. 200.

keiten zu anderen mittelfristigen Krediten zusammen. Der IWF ist
somit zu einer stindigen Finanzierungsquelle fiir Entwicklungsldnder
und insbesondere fiir die d&rmeren unter ihnen geworden. Nachdem im
Gefolge der Mexiko-Krise 1982 und 1983 auch eine Reihe von Lindern
mit héherem Pro-Kopf-Einkommen v.a. in Lateinamerika verstédrkt
IWF-Kredite in Anspruch nahmen, ging Anfang 1984 seine Kreditver-
gabe leicht zuriick. Dies schlug sich auch in dem Umfang der in unserem
Zusammenhang besonders interessanten konditionierten Bereitschafts-
kredite und Kredite unter der Erweiterten Fazilitdt nieder: Ende Fe-
bruar 1984 waren 37 derartige Programme in Kraft, die neben den be-
kannten GroBschuldnerldndern wie Brasilien, Mexiko, Indien, Tiirkei,
Stidkorea auch eine Reihe afrikanischer und anderer Linder mit niedri-
gem Einkommen umfaliten (Tabelle 2).
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Tabelle 2

Bereitschaftsabkommen und Erweiterte Vereinbarungen des IWF,
Stand 29. 2. 1984

(in Tsd. SZR)

Date of s Total

Member Arrange- E}‘%r?tlon Amount I.llan(%rawn

ment ate Agreed alance

Stand-by arrangements 5 203,200 2 900,235
Barbados ........... Oct. 11,1982 May 31,1984 31,875 3,900
Central African Rep. | Apr. 22,1983 Apr. 21,1984 18,000 13,500
Chile ............... Jan. 10,1983 Jan. 9,1985 500,000 216,000
Ecuador ............ July 25,1983 July 24,1984 157,500 39,375
Ghana .............. Aug. 3.1983 Aug. 2,1984 238,500 95,400
Guatemala .......... Aug. 31,1983 Dec. 31,1984 114,750 76,500
Haiti ............... Nov. 17,1983 Sept. 30, 1985 60,000 53,000
Hungary ............ Jan. 13,1984 Jan. 12,1985 425,000 297,500
Kenya .............. Mar. 21,1983 Sept. 20, 1984 175,950 46,150
Korea .............. July 8,1983 Mar. 31,1985 575,775 319,775
Liberia ............. Sept. 14,1983 Sept. 13, 1984 55,000 27,000
Mali ..oovevinvnnnn.. Dec. 9,1983 May 31,1985 40,500 30,500
Mauritius ........... May 18,1983 Aug. 17,1984 49,500 16,500
MoOrocco ............ Sept. 16,1983 Mar. 15, 1985 300,000 270,000
Niger .......ccouenn.. Oct. 5,1983 Dec. 4,1984 18,000 11,200
Panama ............ June 24,1983 Dec. 31,1984 150,000 75,000
Portugal ............ Oct. 17,1983 Feb. 28,1985 445,000 348,250
Senegal ............. Sept. 19, 1983 Sept. 18, 1984 63,000 31,500
Sierra Leone ........ Feb. 3,1984 Feb. 2,1985 50,200 40,200
Solomon Islands .... | June 22,1983 June 21, 1984 2,400 1,440
Sri Lanka .......... Sept. 14,1983 July 31, 1984 100,000 50,000
Sudan .............. Feb. 23,1983 Mar. 9,1984 170,000 25,500
TOBO ..vvviven.. Mar. 4,1983 Apr. 3,1984 21,375 1,995
Turkey ............. June 24,1983 June 23, 1984 225,000 168,750
Uganda ............. Sept. 16, 1983 Sept. 15, 1984 95,000 30,000
Uruguay ............ Apr. 22,1983 Apr. 21,1985 378,000 226,800
Western Samoa ..... June 27,1983 June 26, 1984 3,375 —
Zaire ............... Dec. 27,1983 Mar. 26, 1985 228,000 192,000
Zambia ............. Apr. 18,1983 Apr. 17,1984 211,500 67,500
Zimbabwe .......... Mar. 23,1983 Sept. 22,1984 300,000 125,000
Extended arrangements 14 248,950 7 497,405
Brazil .............. Mar. 1,1983 Feb. 28,1986 4 239,375 2 992,500
Dominican Rep. .... | Jan. 21,1983 Jan. 20, 1986 371,250 247,500
India ............... Nov. 9,1981 Nov. 8,1984  5000,000 1 300,000
Jamaica ............ Apr. 13,1981 Apr. 12,1984 477,700 74,900
Malawi ............. Sept. 19, 1983 Sept. 18, 1986 100,000 90,000
Mexico ............. Jan. 11,1983 Dec. 31,1985 3 410,625 2 407,505
Peru ................ June 7,1982 June 6,1985 650,000 385,000
Total ............... 19 452,150 10 397,640

Quelle: IMF Survey vom

9. 4. 1984.
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Die wachsende Konzentration der IWF-Kreditvergabe auf Entwick-
lungsléinder und deren externen Finanzierungsbedarf, der konzessio-
nére Charakter eines GroBteils dieser Kredite und schlieBlich die Ein-
richtung mittelfristiger Strukturanpassungsdarlehen haben die Tren-
nungslinien zwischen dem Fonds als monetérer Institution und anderen
multilateralen Finanzinstitutionen mit explizit entwicklungspolitischer
Zielsetzung de facto zunehmend verwischt. Dieser Funktionswandel des
IWF mufB bei der Beurteilung der von ihm finanzierten Anpassungs-
programme beriicksichtigt werden.

2. Die Rolle des IWF bei multilateralen Umschuldungen

Der IWF spielt schon seit Jahren eine wichtige Rolle bei Umschuldun-
gen von Offentlichen bzw. 6ffentlich garantierten Krediten im Rahmen
des ,,Pariser Clubs“, aber auch bei Umschuldungen von Bankkrediten.
Das iibliche Verfahren bestand darin, dal ein Land ein Anpassungs-
programm mit dem IWF in Verbindung mit einem Kredit hoher Kon-
ditionalitdt vereinbarte und anschlieBend — auf der Basis einer Ein-
schétzung seiner wirtschaftlichen Situation durch den IWF — mit sei-
nen Gldubigern eine Vereinbarung iiber Art und AusmaB der Um-
schuldung traf?.

Obwohl das ,Giitesiegel“ eines IWF-Stabilisierungsprogramms also
schon ldnger eine Rolle fiir die Umschuldungsbereitschaft der Glaubi-
ger und die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit von Landern mit Liquidi-
tdtsproblemen spielte, hat diese Katalysatorfunktion des Fonds in den
letzten Jahren erheblich an Bedeutung gewonnen. Dies héngt einmal
mit der rapide angestiegenen Zahl der Umschuldungsfélle und der in-
volvierten Umschuldungssummen zusammen: Nach Angaben von Welt-
bank und OECD wurden 1983 von 29 Lindern fast 70 Mrd. US-Dollar
umgeschuldet, von denen nur ca. ein Siebtel auf 6ffentliche Glaubiger,
der Rest auf Banken entfiel®. Zum anderen ist in den letzten Jahren
eine wachsende Komplementaritdt zwischen konditionierten IWF-Kre-
diten und dem Ressourcentransfer iiber das Bankensystem, aber auch
offentliche Kreditgeber zu beobachten. Dies wurde vor allem seit der
Mexiko-Krise Mitte 1982 deutlich.

7 Vgl. dazu IMF-Survey vom 23. 1. 1984, S. 17 ff.; Albert C. Cizauskas:
International Debt Renegotiation: Lessons from the Past, in: World Develop-
ment, Vol. 7 (1979), S. 199 - 210; Hans-Bernd Schdfer: Die Bereitschaftsabkom-
men des Internationalen Wahrungsfonds in der Kritik, in: Ders. (Hrsg.): Ge-
fahrdete Weltfinanzen, Bonn 1980, S. 227 ff.; Richard O’Brien: Roles of Euro-
market and the IMF, in: Tony Killick (Ed.): Adjustment and Financing in
the Developing World, Washington 1982, S. 136 - 154.

8 Zitiert nach The Economist vom 18. 2. 1984, S. 71.
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Der IWF wurde zum Koordinator einer Reihe von Umschuldungs-
aktionen besonders lateinamerikanischer Grofschuldner, wobei neben
privaten Banken auch Regierungen und Zentralbanken einiger groBer
Industrielinder und die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(B1Z) zur Uberbriickungsfinanzierung beteiligt waren. Dabei machte
im Gegensatz zu fritheren Jahren der IWF seine finanzielle Mitwir-
kung von der Bereitschaft der Banken zu Umschuldungen und zur
Gewidhrung von AnschluBkrediten abhéngig. Es wird geschitzt, daB
1983 mehr als Hélfte der Bankkredite an Entwicklungsldnder ,unfrei-
willig“ waren, d.h. unter dem Druck des IWF im Rahmen von Um-
schuldungspaketen zustande kamen?®. Damit geht der EinfluBl, den der
IWF {iber seine Auflagenpolitik ausiibt, weit iiber die eigene Kredit-
gewihrung hinaus, da gegenwirtig ein wachsender Anteil des finan-
ziellen Ressourcentransfers in Entwicklungsldnder im Kontext von
IWF-Anpassungsprogrammen alloziiert wird.

3. Der IWF im Widerstreit der Interessen

Der Funktionswandel und -zuwachs des IWF hat zu erheblichen
Kontroversen auf politischer wie wissenschaftlicher Ebene nicht nur
tiber bestimmte Inhalte seiner Auflagenpolitik; sondern auch iiber seine
addquate Rolle im Gesamtsystem der internationalen Kreditbeziehun-
gen und insbesondere der Nord-Siid-Finanzbeziehungen gefiihrt. So
wurde der IWF als Institution ,,in search of a role“ charakterisiert, der
— je nach Standpunkt des Betrachters — die konfligierenden Funktio-
nen eines ,Polizisten“, ,Lehrers“, ,Sozialarbeiters“ oder , Therapeuten“
zugeschrieben werden!®.

Der IWF selbst definiert nach aktuellen Aussagen fithrender Vertre-
ter seine Rolle vor dem Hintergrund der weltwirtschaftlichen Um-
briiche, die einerseits aufgrund der gestiegenen weltwirtschaftlichen
Interdependenz einen erhodhten wirtschaftspolitischen Koordinations-
bedarf zwischen seinen Mitgliedsldndern mit sich gebracht, anderer-
seits infolge der zunehmenden Lasten dieser Interdependenz zu einer
sinkenden Kooperationsbereitschaft gefithrt haben!!. Angesichts dieses

9 IMF-Survey vom 21. 11. 1983, S. 357 ff.; Barbara Stallings: Latin Ameri-
can Debt: What Kind of Crisis?, in: SAIS Review, Summer/Fall 1983, Vol. 3,
No. 2, S. 27 - 39; Jonathan D. Aronson: International Lending and Debt, in:
The Washington Quarterly, Vol. 6, No. 4 (1983), S. 62 - 76.

10 Tony Killick and Mary Sutton, An Overview, in: Killick, a.a.O., 1982,
S. 44 ff.

11 Zur Selbstinterpretation des IWF vgl. J. de Larosiére: The Challenges
Facing the World Economy and the Role of the International Monetary
Fund, in: IMF-Survey vom 26. 3. 1984, S. 82 - 84; William B. Dale: Die Rolle
des IWF in einer sich dndernden Welt, in: Finanzierung und Entwicklung,
Mirz 1984, S.2 - 4; Ders.: Financing and Adjustment of Payments Imbalances,
in: Williamson, a.a.0., 1983, S. 3 - 16; IMF-Survey vom 9. 4. 1984, S. 98 - 100.
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Dilemmas sieht sich der IWF als Vertreter einer internationalistischen
Perspektive: Dies impliziert einmal — ganz im Sinne seiner traditio-
nellen Rolle — die Befiirwortung eines liberalen Handels- und Finanz-
systems, doch dariiber hinaus den Versuch, die Anpassungsstrategien
aller Mitgliedslander im Sinne kooperativer Losungen zu beeinflussen,
bei denen die Auswirkungen nationaler wirtschaftspolitischer Mafinah-
men auf das Gesamtsystem beriicksichtigt werden.

Gegeniiber den UberschuBlindern, also auch gerade gegeniiber den
weltwirtschaftlich dominanten Industrielindern beschrénkt sich diese
EinfluBnahme im Rahmen seiner Aufsichtsfunktion auf , moral suasion“;
gegeniiber den Defizitlindern sieht der Fonds seine Funktion in den
letzten Jahren, aber auch fiir die ndhere Zukunft, in der Forderung
eines ,geordneten Anpassungsprozesses“, d.h. einer den ver#dnderten
weltwirtschaftlichen Bedingungen addquaten Mischung von Anpassung
und Finanzierung. In diesem Zusammenhang betont er seine Rolle
beim Umgang mit Schuldenkrisen, die einmal zur Vermeidung von
Bankzusammenbriichen beigetragen, zum anderen den Schuldnerldn-
dern zu einem erh6hten Zuflul an Bankkrediten verholfen habe.

Aus der Perspektive einer orthodoxen neoklassischen Position er-
scheint die direkte Kreditgewédhrung durch den IWF als weitgehend
uberfliissig, ja sogar schéddlich. So ist beispielsweise Vaubel der Mei-
nung, dafl das Bestreben des IWF, seine Finanzmittel zu erhdhen und
konditionierte Kredite zu vergeben, zwar aus dem typischen Maximie-
rungsverhalten biirokratischer Organisationen erkldrbar, nicht aber
durch ein iibergeordnetes Interesse zu legitimieren sei'®. Aus seiner
Sicht schafft die — direkt oder implizit konzessionidre — Kreditvergabe
des Fonds an Lander mit unzureichender Kreditwiirdigkeit auf den
internationalen Finanzmérkten einen vermeidbaren ,moral hazard" im
internationalen Finanzsystem — mit der Folge, daB die Kosten einer
falschen Wirtschaftspolitik der Schuldnerldnder und/oder einer ver-
fehlten Kreditpolitik privater Banken letztlich auf den Steuerzahler in
den Glaubigerldndern abgewdlzt werden. Vaubel hélt die Allokation
finanzieller Mittel iiber die privaten Finanzmé&rkte und die auf diesem
Wege durchgesetzte Anpassung fiir addquat; Zusammenbriiche insol-
venter Banken hilt er fiir ordnungspolitisch erwiinscht, wobei die damit
verbundene Reduktion des Geldangebots durch eine entsprechende
Zentralbankpolitik kompensiert werden konne. Sinnvolle Funktionen
werden in diesem Bezugsrahmen dem IWF allenfalls im Bereich von
Information iiber die Kreditwiirdigkeit von Schuldnerldndern, Koordi-

12 Roland Vaubel: The Moral Hazard of IMF Lending, in: The World
Economy, Vol.6, No.3 (1983), S.291 -304. In eine &hnliche Richtung argu-
mentiert auch Milton Friedman, zitiert nach DBB, Ausziige aus Presse-
artikeln, Nr. 102, 20.10. 1983, S.4; vgl. auch Williamson, a.a.O., 1982, S.57 ff.
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nation zwischen Schuldnern und verschiedenen Gldubigern und even-
tuell bei der Formulierung von Auflagen eingerdumt, da diese mog-
licherweise von einer internationalen Organisation in den Schuldner-
lindern leichter akzeptiert werden als von Regierungen oder Banken.

In ihren weniger extremen Formen stellt die neokonservative Kritik
am IWF zwar nicht seine Kreditgewdhrung als solche in Frage, doch
wird eine strenge Begrenzung auf die Funktion eines ,lender of last
resort vor allem im Bereich kurzfristiger Zahlungsbilanzfinanzierung
fiir wiinschenswert gehalten, eine antizyklische Kreditpolitik sowie die
mittel- und léngerfristige Finanzierung struktureller Anpassungspro-
gramme dagegen abgelehnt.

Im Gegensatz zu dieser Position stehen Ansitze, die vor dem Hinter-
grund der verdnderten Ursachen von Zahlungsbilanzproblemen eine
Ausweitung und Anderung der Aktivititen des IWF fiir wiinschens-
wert halten!3. So befiirworten verschiedene Autoren eine Erhéhung der
IWF-Kreditgewédhrung vor allem an Entwicklungsldnder ohne Zugang
zu den internationalen Finanzmérkten, wobei — mit jeweils unter-
schiedlichen Schwerpunkten — eine Ausweitung und Liberalisierung
der kompensatorischen Fazilitdt, ein link bei der Neuzuteilung von
Sonderziehungsrechten (SZR) bzw. eine Aufstockung mittelfristiger
Kredite mit revidierter Konditionalitdt empfohlen werden. Als Begriin-
dung fiir eine verstérkte 6ffentliche Intervention durch multilaterale
Finanzinstitutionen wie den IWF werden Unvollkommenheiten und
Marktversagen der Weltkapitalmérkte, Stabilititsprobleme und schlief-
lich Verteilungsaspekte angefiihrt.

So 148t sich beispielsweise die hohe Konzentration von Bankkrediten
auf eine begrenzte Zahl von Entwicklungsldndern mit mittlerem Pro-
Kopf-Einkommen als Ergebnis iibermé&Biger Risikovermeidung, unvoll-
stindiger und asymmetrischer Informationen der Banken tiiber lang-
fristig bestehende und zu Marktzinsen rentable Investitionsmdoglichkei-
ten interpretieren. Unter Stabilitdtsaspekten wird argumentiert, dafi
— wie auf allen Bestandsmérkten — abrupte Erwartungsinderungen
und der ,Lemming-Effekt“ im Verhalten der Banken sowie die oligo-
polistische Struktur des Bankensektors zusammen mit den sinkenden
Kreditlaufzeiten zu einem hohen Mafl an Instabilitit des Bankkredit-
angebots an einzelne L#nder und zu einem insgesamt prozyklischen
Verhalten der Banken fiihren, wobei die Kreditwiirdigkeit eines Lan-

13 Vgl. dazu Williamson, a.a.O., 1982; Killick, a.a.0., 1984, S. 270 ff. Karl
Wohlmuth: Konditionierte externe Entwicklungsfinanzierung und interne
Strukturanpassung in den Entwicklungsldndern, in: U. E. Simonis (Hrsg.):
Entwicklungslédnder in der Finanzkrise, Berlin 1983, S. 177 - 231; Sidney Dell:
Stabilization: The Political Economy of Overkill, in: World Development,

Vol. 10, No. 8 (1982), S. 597 - 612; Vijay Joshi: International Adjustment in
the 1980s, World Bank Staff Working Paper No. 485, Washington, 1981, S. 34 ff.
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des priméar unter Liquiditdtsaspekten und zu wenig unter ldngerfristi-
gen Solvenzaspekten gesehen wird. Unter Verteilungsaspekten schlief3-
lich erscheinen die Hohe des finanziellen Nord-Siid-Ressourcentransfers
insgesamt und dessen Verteilung innerhalb der Entwicklungslédnder-
gruppe, ferner die Verteilung der Anpassungslast zwischen UberschuB-
und Defizitlandern und — speziell auf den IWF bezogen — die Vertei-
lung der Entscheidungsmacht und der internationalen Liquiditdt in
Form von Sonderziehungsrechten aus der Sicht der Kritiker des gegen-
wirtigen internationalen Finanzsystems als revisionsbediirftig.

Im Kern drehen sich diese Kontroversen iiber die addquate Rolle des
IWF um die Frage der Korrekturbediirftigkeit des marktmé#Bigen
Steuerungsmechanismus in den internationalen Kreditbeziehungen
unter allokativen, distributiven und stabilitidtspolitischen Aspekten. In
einem weiteren Sinne stellt sich die Frage, welche Rolle internationale
Finanzinstitutionen wie der IWF im Vergleich zu nationalen wirt-
schaftspolitischen Instanzen innerhalb der nicht marktmé#Bigen Steue-
rung spielen sollten. So wéren in diesem Zusammenhang beispielsweise
die Fragen zu priifen, inwieweit die Funktionsweise der internationalen
Kreditmérkte durch eine verbesserte und international koordinierte
Bankenaufsicht, die Etablierung eines Insolvenzrechts fiir Staaten und
ein verbessertes Informationssystem reguliert werden kénnten, inwie-
weit eine Ersetzung privater durch bilaterale bzw. multilaterale 6ffent-
liche Kredite im Bereich der Nord-Siid-Beziehungen sinnvoll erscheint,
usw.

Die angesprochenen Kontroversen kénnen im Rahmen dieses Bei-
trages nicht addquat behandelt werden, zumal, da es sich um ein héchst
komplexes Gemisch von ,paradigm clash“, Méangeln in der Theorie-
bildung und empirisch unzureichend untersuchten Problemen handelt!4.
Die Entwicklungen im Zusammenhang mit der internationalen Finan-
zierungskrise haben aber die Argumente fiir 6ffentliche Interventionen
innerhalb der Nord-Siid-Finanzbeziehungen und auch fiir eine Kredit-
vergabe des IWF verstdrkt. Auf einige dieser Fragen wird daher im
Zusammenhang mit der Auflagenpolitik des IWF noch n&her einge-
gangen (siehe Teil III). Zuvor erscheint es jedoch notwendig, die fak-
tischen Gestaltungsmoglichkeiten des IWF und deren Grenzen durch
Bezug auf die unterschiedlichen Interessenlagen von Industrieldndern,
Entwicklungsldndern und international titigen Banken als den Haupt-
akteuren im Kontext der internationalen Finanzkrise abzustecken!s.

14 Joshi: a.a.0., Gerald K. Helleiner: The Refsnes Seminar: Economic
Theory and North-South Negotiations, in: World Development, Vol.9, No.6
(1981), S. 539 - 555.

15 Vgl. hierzu im einzelnen die Ausfithrungen von Heiko Kérner in diesem
Band; Aronson, a.a.O.
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Die westlichen Industrieldnder, insbesondere die groflen Reserve-
wéhrungslidnder, {iben kraft ihrer nach wie vor bestehenden Stimmen-
mehrheit den dominierenden EinfluB auf den Fonds aus. Ihre Haltung
gegeniiber der IWF-Kreditvergabe an Entwicklungsldnder mit Zah-
lungsbilanzproblemen ist ambivalent: Einerseits besteht in einigen der
groflen Industrielander eine von der neokonservativen Kritik am IWF
gespeiste Skepsis gegeniiber einer fortgesetzten Ausweitung seiner Té-
tigkeit insbesondere im Bereich der mittelfristigen Zahlungsbilanzfinan-
zierung von Defizitldndern, andererseits haben die Industrielénder vor
dem Hintergrund der Schuldenkrise ein Interesse an der kurzfristigen
Systemstabilisierung in den internationalen Kreditbeziehungen und da-
mit der Einbindung von Schuldnerléndern und Banken in einen ,ge-
ordneten“ Anpassungs- und Umschuldungsprozef. Dadurch sollen radi-
kale Optionen — wie einseitige Schuldenstreichungen durch ein,,Schuld-
nerkartell“ — sowie Bankenzusammenbriiche gréBeren Ausmales ver-
mieden und eine Verlagerung der Anpassungslasten aus der Schulden-
krise auf die oOffentlichen Haushalte der Industrieldnder verhindert
werden. In diesem Kontext kommt dem IWF eine spezifische Rolle zu:
Von seiner Auflagenpolitik geht einmal ein Druck zur Anpassung und
Aufrechterhaltung der Schuldenbedienung auf die Schuldnerldnder
aus, zum anderen iibt der Fonds in seiner Katalysatorfunktion auch
Druck auf die Banken aus und ermoéglicht so Anpassung auf einem
hoheren externen Finanzierungsniveau.

Der hier skizzierten Interessenlage der westlichen Industrielédnder
wurde durch die inzwischen wirksam gewordene 50%oige Quotenerhd-
hung, die Revision und Aufstockung der allgemeinen Kreditverein-
barungen auf 17 Mrd. SZR sowie Sonderkredite von Industrieldndern
und Saudi-Arabien Rechnung getragen, doch hat der Widerstand der
groBen Reservewihrungsldnder gegen eine Kreditaufnahme des IWF
auf den internationalen Kapitalméirkten auch gezeigt, da von dieser
Seite her eine deutliche Begrenzung der finanziellen Handlungsspiel-
rdume des Fonds fiir wiinschenswert erachtet wird!s. Im Bereich der
Mittelverwendung legen die Industrieldnder Wert auf ein moglichst
hohes MaBl an Konditionalitdt und wenden sich gegen eine Erhéhung
der internationalen Liquiditdt durch Neuzuteilung von Sonderziehungs-
rechten in der gegenwaértigen Situation.

16 Vgl. etwa die Stellungnahmen anlédBlich der Jahresversammlung des
IWF und der Weltbankgruppe, abgedruckt in DBB, Ausziige aus Pressearti-
keln, No. 102; IMF-Survey vom 24. 10. 1983; Williamson: a.a.O., 1982, S.57 ff.;
Anton Konrad: Ways out of the Debt Crisis, in: Intereconomics, No.1/2
(1984), S.23 - 27; Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, 35.Jg., No.9 (1983);
zu den léngerfristigen Aspekten Brian Tew: The Position and Prospects of
the International Monetary System in Historical Context, in: Killick, a.a.O.,
1982, S. 170 - 197; Dale: a.a.O., 1984, S. 2 ff.
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Die Entwicklungslinder waren angesichts stagnierender ,freiwilli-
ger”“ Bankkredite und Entwicklungshilfegelder in den letzten Jahren
zunehmend auf den IWF als direkten Kreditgeber und Katalysator fiir
Bankkredite angewiesen. Die Aufrechterhaltung der ohnehin in den
letzten Jahren stark reduzierten Importkapazitit erzwang in den Defi-
zitldndern einen weiteren Kapitalimport und dies erforderte wiederum
eine kontinuierliche Schuldenbedienung bzw. von den Gldubigern ak-
zeptierte Umschuldungen. Ihr Interesse gegeniiber dem IWF zielt auf
eine Begrenzung der Anpassungslasten durch eine Ausweitung von Kre-
diten mit niedriger bzw. flexibel gehandhabter Konditionalitdt!?. Dar-
iiber hinaus werden erweiterte Kontrollméglichkeiten des Fonds gegen-
iiber UberschuBlindern gefordert, um ein htheres MaB an Symmetrie
des Anpassungsprozesses zu gewéihrleisten.

Die Méglichkeiten der Schuldnerldnder zur Durchsetzung dieser For-
derungen gegeniiber dem IWF sind jedoch begrenzt. Angesichts der be-
stehenden Abhéngigkeiten ist die einseitige Erkldarung von Moratorien
oder Schuldenstreichungen durch einzelne Lé&nder im allgemeinen
kaum eine gangbare Option, da sie mit erheblichen Sanktionen seitens
der Gldubiger und — damit verbunden — einer Beeintrichtigung ihrer
Handelsbeziehungen zu rechnen hitten.

Allerdings haben die GrofBischuldnerldnder eine gewisse Verhand-
lungsmacht gegeniiber den Banken. Dies zeigte sich bei einigen latein-
amerikanischen L&ndern, deren politische und ckonomische Stabilitdt
z. B. fiir die USA von besonderer Bedeutung ist. Hier ist eine wachsende
Neigung zur Verfolgung einer koordinierten Strategie gegeniiber den
Gldubigern mit dem Ziel einer Erleichterung der Auflagen und einer
Verbesserung der Umschuldungskonditionen zu beobachten. Diese Stra-
tegie war — wie die Félle Mexiko, Brasilien und jiingst Argentinien
und Peru zeigen — hinsichtlich der Flexibilitdt der IWF-Auflagen und
der Umschuldungskonditionen der Banken durchaus erfolgreich!®.

Das Verhiltnis von Banken und Grofischuldnern ist von Aronson
durch das Bild der ,mutual hostages“ charakterisiert worden. Die
Schuldnerldnder haben (ldngerfristig) ein Interesse an der Wiederher-
stellung ihrer Marktfdhigkeit. Die Banken miissen sich — wollen sie
ihre Forderungen nicht endgiiltig abschreiben — auf Umschuldungen
und in diesem Rahmen auf die Gewidhrung ,unfreiwiller Kredite ein-

17 Vgl. etwa die Stellungnahme der G-24 auf der Jahresversammlung
1983, zitiert nach DBB, Ausziige aus Presseartikeln, No. 92, 4. 10. 1983, S.9 ff.;
UNCTAD VI, The Buenos Aires Platform, TD/285, Belgrad 1983, S. 27 ff.

18 Vgl. die Erkldrung von Quito, zitiert nach The Latin American Times,
No. 58, vom 16. 4. 1984, S.12/13 sowie S.22/23; zur Bildung eines ,Schuldner-
kartells* Celso Furtado: How the Debtors Can Forge a New International
Deal, in: South, No. 26 (1982), S. 65.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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lassen. In diesen Grenzen ist ihr Interesse auf eine Verlagerung der
Anpassungslasten einerseits auf die Schuldnerldnder, andererseits auf
internationale Finanzinstitutionen bzw. 6ffentliche Haushalte der In-
dustrieldnder gerichtet!®. Daher kommt dem IWF aus ihrer Sicht sowohl
eine wesentliche Bedeutung bei der Durchsetzung von Anpassungspro-
grammen, als auch bei der von einem Teil der Banken angestrebten
verstdrkten offentlichen Kreditgewédhrung an Entwicklungslénder zu.
Aufgrund unterschiedlicher institutioneller Regelungen ist dabei die
Interessenlage der US-Banken stdrker auf die kurzfristige Sicherstel-
lung der Zinszahlungen gerichtet, wihrend etwa die europédischen Ban-
ken offener fiir eine flexible, ldngerfristig konzipierte Umschuldungs-
politik sind2°,

4. Fazit

Der erhohte Einflufl des IWF im Nord-Siid-Kontext ist letzten Endes
auf die wechselseitigen Abhéngigkeiten zuriickzufiihren, wie sie durch
die vor allem in den 70er Jahren rapide gestiegene finanzielle und
handelsmiBige Verflechtung zwischen Industrieldndern und Entwick-
lungsldndern entstanden sind. Durch die Téatigkeit des IWF wird ein
Teil des wirtschaftspolitischen Kooperationsbedarfs abgedeckt, der vor
dem Hintergrund der Schuldenkrise abrupt zugenommen hat. Unge-
achtet dieses iibergeordneten ,gemeinsamen Interesses“ an der Tatig-
keit des IWF sind Umfang und Konditionalitdt seiner Kreditvergabe
zwischen und in den Gruppen jedoch kontrovers.

Da die Handlungsspielrdume des IWF von der Interessenlage der In-
dustrielénder, insbesondere der grofen Reservewihrungsldnder domi-
niert werden, mufl auch fiir die Zukunft davon ausgegangen werden,
daB sein Beitrag zur Handhabung der Finanzierungs- und Anpassungs-
probleme der Schuldnerlédnder hinsichtlich seiner Funktion als direkter
Kreditgeber begrenzt bleiben wird. Insofern miissen die Realisierungs-
chancen von Vorschldgen, dem Fonds eine fundamental verdnderte Rolle
in der Entwicklungsfinanzierung bzw. als weltweit antizyklisch agie-
rende Finanzinstitution zuzuschreiben als gering eingeschédtzt werden,
cbenso wie die Forderung nach Sanktionsméoglichkeiten gegeniiber Uber-
schufllandern. Andererseits bestehen insbesondere bei der inhaltlichen
Gestaltung der Auflagenpolitik durchaus Handlungsspielrdume des
IWF, der hier eine von allen Parteien erwiinschte Vermittlerfunktion
zwischen Schuldnern und Gldubigern ausiiben kann.

19 Vgl. zu den verschiedenen Vorschldgen zu einem ,bail out“ der Banken
Konrad: a.a.O.

20 Wilfried Guth in FAZ vom 5.4.1984, S.13; NZZ vom 28.4.1984, S.15.
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III. Die inhaltliche Gestaltung der Auflagenpolitik des IWF
1. Grundlagen und Zielsetzung der konditionierten Kreditgewihrung

Gegenstand der folgenden Uberlegungen sind die wirtschaftspoliti-
schen Auflagen (Konditionalitédt), an die der IWF seine Kreditvergabe
im Rahmen von Bereitschaftsabkommen und Erweiterten Abkommen
bindet?!.

Diese Auflagen werden in der sog. Absichtserkldrung (letter of intent)
des Finanzministers oder Zentralbankprasidenten des kreditsuchenden
Landes an den geschéftsfithrenden Direktor des Fonds spezifiziert, kom-
men jedoch de facto aber — auf der Grundlage eines IWF-Entwurfs —
im Zuge eines Konsultations- und Verhandlungsprozesses zustande. Die
Absichtserkldrung enthilt eine Lagebeurteilung, vor allem hinsichtlich
der Ursachen der Zahlungsbilanzprobleme, und eine Erlduterung der
Ziele und Instrumente des Stabilisierungs- und Anpassungsprogramins,
fiir dessen Unterstiitzung ein Kredit des Fonds gewiinscht wird.

Da die Absichtserkldrungen im allgemeinen nicht vertffentlicht wer-
den, ergibt sich ein erhebliches methodisches Problem fiir die wissen-
schaftliche Beurteilung von Inhalt und Wandel der Konditionalitédt so-
wie der ,Zurechnung®“ bestimmter wirtschaftspolitischer MaBnahmen
auf Léinderregierungen und IWF: Zwar lassen sich zumindest indirekt
Aufschliisse zu diesen Fragen im Rahmen von Fallstudien gewinnen,
doch ist man bei generelleren und vergleichenden Untersuchungen
weitgehend auf die verdffentlichten Forschungsergebnisse des IWF
selbst angewiesen.

Das Grundprinzip der Konditionalitdt wird auch von Kritikern des
IWF kaum in Zweifel gezogen?2. Die Bindung der Kreditvergabe an be-
stimmte Auflagen 14Bt sich schon damit begriinden, daB der IWF wie
auch immer formulierte Kriterien fiir die Zuteilung knapper Finanzie-
rungsmittel benotigt und ein legitimes Interesse an der Riickzahlungs-
fahigkeit seiner Schuldner hat. Kontrovers sind jedoch Zielsetzungen,
wirtschaftspolitisches Konzept und AusmaB der IWF-Interventionen
bei der Aufstellung von Anpassungsprogrammen sowie die Frage der
angemessenen Flexibilitdt der Konditionalitit.

21 Kredite im Rahmen der oberen Kredittranchen sowie der Erweiterten
Fazilitét und der Politik des Erweiterten Zugangs. Erlduterungen finden sich
beispielsweise in den Jahresberichten des IWF.

22 Vgl. etwa die Panel Discussion in Williamson: a.a.0., 1983, S.569 ff.;
Killick: a.a.O., 1984, S. 168 ff.; Gerald K. Helleiner: The IMF and Africa in
the 1980s, in: Canadian Journal of African Studies, Vol.17, No.1 (1983),
S.23 ff.

6*
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Innerhalb der Rahmenbedingungen, die durch Statuten, die Richt-
linien zur Konditionalitdt von 1979 und die Zweckbestimmung von Er-
weiterten Vereinbarungen gesetzt sind, hat der IWF einen betrécht-
lichen Spielraum bei der Ausgestaltung der Konditionalitdt. Nach den
Statuten des Fonds sind die Anpassungsstrategien so zu wihlen, daf}
» - . . measures destructive of national or international prosperity“ ver-
mieden werden. Als iibergeordnete Ziele werden ein hoher Beschéfti-
gungsgrad und wirtschaftliches Wachstum genannt (vgl. Artikel I,
Abs. II und V). Die Richtlinien von 1979 sehen vor, daB die konkreten
Auflagen im Rahmen von Anpassungsprogrammen auf soziale, poli-
tische und 6konomische Prioritdten sowie die konkrete Situation des
kreditsuchenden Landes vor allem hinsichtlich der Ursachen seiner
Zahlungsbilanzprobleme abgestimmt werden.

Weiter sollen sog. Leistungskriterien, deren Nichteinhaltung zur Su-
spendierung des Kredits fiihrt, im allgemeinen auf makrotkonomische
Variable begrenzt werden, die fiir die Erfolgskontrolle des Anpassungs-
programms als unabdingbar erachtet werden. Hier spiegelt sich das
Interesse der kreditsuchenden Entwicklungsldnder, die wirtschaftspoli-
tischen Interventionsmoglichkeiten des Fonds einzugrenzen. Aus der
Sicht des IWF ist dies auch aufgrund des ,Prinzips der politischen
Neutralitédt“2?® geboten, nach dem der konkrete ,policy mix“ zur Errei-
chung der als notwendig erachteten Zahlungsbilanzentwicklung mog-
lichst weitgehend im Verantwortungsbereich der kreditsuchenden Re-
gierung verbleiben sollte.

Dem Grundsatz der Flexibilitét, d. h. der ldnderspezifischen Differen-
zierung der Konditionalitédt steht der Grundsatz der Gleichbehandlung
aller Mitgliedsldnder gegeniiber, der ,,...erfordert, dafl fiir jeden ge-
gebenen Anpassungsbedarf den Mitgliedern in etwa die gleichen An-
strengungen in Richtung auf eine wirtschaftliche Anpassung zugemutet
werden“24,

Guitian sieht die Zielsetzung der Auflagenpolitik — im Sinne der
Statuten — darin ,,...to restore viability of the balance of payments
in a context of price stability and sustained economic growth, without
resort to measures that impair the freedom of trade and payments“2s.
Die Praxis der IWF-Anpassungsprogramme zeigt jedoch, daB deren
zentrales und iibergeordnetes Ziel eine ,auf mittlere Sicht tragfidhige
Zahlungsbilanzposition“ darstellt, wihrend die Ziele in Bezug auf In-

23 C. David Finch: Adjustment Policies and Conditionality, in: Williamson:
a.a.0., 1983, S.78; Guitian: a.a.0O., 1981, S.11.

24 Guitian: a.a.0., 1980, S. 25.

25 Zitiert nach Dragoslav Avramovic: The Role of the International Mone-

tary Fund: The Disputes, Qualifications and Future, in: Williamson, a.a.O.,
1983, S. 596.
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flationsrate, Wachstum, Beschéftigung usw. eher den Charakter von
Projektionen haben, die mit dem Zahlungsbilanzziel kompatibel sind?.

Das Konzept der ,tragfihigen Zahlungsbilanzposition“ wird unter-
schiedlich interpretiert. Wahrend Guitian auf ein Leistungsbilanzdefizit
und damit ein Verschuldungswachstum abzielt, das — bei den gegebe-
nen Konditionen — mit den , Entwicklungs- und Wachstumsaussichten
eines Landes kompatibel ist (Erfiilllung des Effizienz- und Transfer-
kriteriums), stellt Allen primdr auf das verfiigbare Auslandskredit-
angebot ab: Ein tragfédhiges Defizit muB3 ohne Riickgriff auf auBeror-
dentliche Finanzierungsarten (IWF-Kredite, Zahlungsriickstdnde, Um-
schuldungen, auBlerordentliche bilaterale Regierungskredite) und ohne
administrative Eingriffe in Handels- und Zahlungsverkehr finanziert
werden konnen??. Diese Interpretation erscheint mir — zumindest fiir
die Gruppe der 6limportierenden Entwicklungsldnder insgesamt — als
zu restriktiv: Angesichts der reduzierten Anpassungsspielrdume, der
hohen Unsicherheit iiber die weltwirtschaftliche Entwicklung in den
80er Jahren und des Gewichts der auBlerordentlichen Finanzierungs-
formen bei der Leistungsbilanzfinanzierung in den letzten 10 Jahren
erscheint eine Eliminierung dieser Finanzierungsformen insgesamt auf
mittlere Sicht weder wahrscheinlich, noch in jedem Falle wiinschens-
wert.

Die Verengung der Zielsetzung von Anpassungsprogrammen auf
die Herstellung des ,auBlenwirtschaftlichen Gleichgewichts“ birgt die
Gefahr in sich, daB das eigentliche Rationale der Konditionalitdt zu
sehr in den Hintergrund tritt, ndmlich die Entwicklung von Anpas-
sungsstrategien mit moglichst geringen nationalen und internationalen
Wohlfahrtsverlusten. Dies wiirde u.a. bedeuten, da der Zahlungs-
bilanzausgleich mdoglichst weitgehend iiber eine Ausweitung und Um-
strukturierung des Angebots und nicht primir iiber eine Nachfrage-
reduktion angestrebt wird.

Der Fall einer ,expansiven Stabilisierung“ ohne Realeinkommens-
verluste ist zwar bei unausgelasteten Kapazitdten und hoher Flexibili-
tdt der Ressourcen theoretisch allein durch eine Politik des ,switching*
— z.B. durch Abwertung — zu erreichen. Angesichts der Hthe der
auBenwirtschaftlichen Erschiitterungen etwa durch terms-of-trade-Ver-
luste, wie sie fiir die Entwicklungslénder in den letzten Jahren typisch
waren, ist dieser Fall aber wenig wahrscheinlich. Um so wichtiger ist
eine Anpassungsstrategie, bei der der Minimierung von Realeinkom-
mensverlusten besondere Aufmerksamkeit gewidmet wird.

5 ‘-’lﬁsg‘fofny Killick: IMF Stabilization Programmes, in: Killick: a.a.O., 1984,

27 Guitian: a.a.0., 1980; Mark Allen: Recent Experience with Fund-Sup-
ported Adjustment Programs, in diesem Band.
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Es ist hochst fraglich, ob dies durch die gegenwértige Konzeption des
IWF gefordert wird, Wachstum auf mittlere Sicht durch eine Kombi-
nation von rigoroser Fiskal- und Geldpolitik und angebotsorientierten
MaBnahmen anzustreben — wobei kurzfristige Einkommensverluste als
yunvermeidlich” in Kauf genommen werden?8. Diese Tendenz wird noch
dadurch verstidrkt, dal der Fonds nach wie vor an der Position fest-
hilt, daBl entwicklungs- und verteilungspolitische Ziele kein Bestandteil
der Konditionalitdt sein sollten. Dementsprechend enthielt keines der
30 Bereitschaftsabkommen im Zeitraum 1964 - 1979 (und abgesehen von
einer Ausnahme in den 60er Jahren) ein Ziel wie die Begrenzung der
Anpassungslasten fiir die einkommensschwachen Bevilkerungs-
schichten?d.

Die Erfahrung zeigt, daB der Fonds nolens volens in detaillierte
Verhandlungen iiber den ,policy mix“ zur Erreichung der makrodko-
nomischen, am Zahlungsbilanzausgleich orientierten Programmaziele
hineingezogen wird und damit — direkt oder indirekt — auch ver-
teilungswirksame Empfehlungen gibt. Daher plddieren eine Reihe von
Autoren m. E. iiberzeugend dafiir, die Frage der internen Verteilung
von Anpassungslasten zu einem expliziten Bestandteil der Konditiona-
litdt zu machen und seitens des Fonds ,verteilungsfreundliche* Optio-
nen zu bevorzugen3®,

Dies wiirde u. a. die Gefahr einer ,unheiligen“ stillen Allianz von
IWF und solchen Regierungen einschridnken, die keine verteilungs-
orientierte Entwicklungssrategie betreiben und daher die Anpassungs-
lasten auf die armen Bevdlkerungsschichten abwélzen. Dariiber hinaus
wiirden auch — was gerade in der gegenwértigen Situation von beson-
derer Bedeutung ist — die sozialen und innenpolitischen Handlungs-
spielrdume von Regierungen im Zusammenhang mit Anpassungspro-
grammen frithzeitig ausgelotet, was zu einer Erhohung des vom IWF
immer betonten ,,political commitment“ beitragen und die Gefahr einer
in jeder Hinsicht kostspieligen ,,stop-and-go“-Politik reduzieren konnte.

28 Vgl. etwa Finch: a.a.0., S.76ff.; de Larosiére in: IMF-Survey vom
9.1.1984, S.2 ff.

29 Killick: a.a.O., 1984, S. 225.

30 Vgl. zu diesem Problem Killick: a.a.O., 1984, S. 187 ff.; Williamson: a.a.O.,
1982, S.25 ff.; Riidiger Dornbusch: Comments, in: Williamson a.a.O., 1983,
S. 224 ff.; William R. Cline: Economic Stabilization in Developing Countries:
Theory and Stylized Facts, in: Williamson: 1983, S. 175 ff.; R. Gerster: Fall-
stricke der Verschuldung. Der IWF und die Entwicklungslinder, Basel 1982;
Schdifer, a.a.O.
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2. Problemperspektive und wirtschaftspolitische Konzeption

Das Anpassungskonzept des IWF steht in engem Zusammenhang mit
seiner Sichtweise der Ursachen von Zahlungsbilanzproblemen3!. In sei-
nen aggregierten Analysen der auBlenwirtschaftlichen Entwicklungen
dlimportierender Entwicklungslénder seit der ersten Olpreiserhéhung
hebt der IWF nicht nur die Bedeutung exogener Ursachen fiir die Aus-
weitung der Leistungsbilanzdefizite iiber den langfristigen Trend, son-
dern auch die erheblichen Anpassungsleistungen an auflenwirtschaft-
liche Erschiitterungen hervor, die allerdings, strukturell bedingt, unter-
schiedlich sind. Nach Schéitzungen des Fonds wire das aufgrund von
externen Schocks wie ‘terms-of-trade-Verlusten, rezessiv bedingten
Riickgéngen des Exportwachstums und steigenden Zinszahlungen seit
1978 rapide gestiegene Leistungsbilanzdefizit der o6limportierenden
Entwicklungsldnder ohne deren eigene Anpassungsleistungen noch um
mehr als die Hélfte h6her gewesen. Diese Anpassung wurde teilweise
durch Exportmarktdurchdringung und Importsubstitution, in wachsen-
dem MaBe aber durch eine mit hohen Wachstumsverlusten einherge-
hende Importkompression erzielt. Eine Differenzierung nach Lé&nder-
gruppen zeigt allerdings erhebliche Unterschiede in Art und Hohe der
Anpassungsleistungen, die auf Unterschiede in der Olabhéngigkeit, dem
Pro-Kopf-Einkommen, dem Industrialisierungsgrad, dem Exportanteil
von Fertigwaren sowie von Zugangsmoglichkeiten zu Auslandskrediten
zuriickgefiihrt werden konnen (vgl. Abbildung 2).

Die besten strukturellen Voraussetzungen fiir eine ,expansive Stabi-
lisierung“ bestanden fiir die groflen Fertigwaren-Exporteure in Sid-
europa, Ostasien und Lateinamerika, die auf der Basis eines hohen
Pro-Kopf-Einkommens und einer relativ differenzierten und flexiblen
Produktionsstruktur ein weit iiberdurchschnittliches Wachstum des
Bruttosozialprodukts erzielten und die auBenwirtschaftlichen Erschiit-
terungen der 70er Jahre vor allem durch Exportausweitung teilweise
kompensieren konnten.

Innerhalb der strukturell bedingt unterschiedlichen Handlungsspiel-
rdume war die Art der wirtschaftspolitischen Orientierung fiir die An-
passungskapazitdt von Bedeutung: Nach Untersuchungen von IWF und
Weltbank war die Anpassungsfihigkeit von binnenmarktorientierten
Léndern geringer und damit die Inzidenz von Zahlungsbilanzproblemen
hoher?®. Beispiele waren etliche lateinamerikanische Linder mit hohem

31 Vgl. die Analysen im World Economic Outlook und im Jahresbericht

des Fonds sowie de Larosiére: a.a.O., 1984; Guitian: a.a.O., 1981, und Allen:
a.a.0.

32 Vgl. Weltbank: Weltentwicklungsbericht, 1981, Washington, 1981, sowie
die dort angegebene Hintergrundliteratur. Diese vor allem von Balassa
durchgefiihrten Untersuchungen sind nicht unumstritten. Vgl. etwa Dorn-
busch: a.a.O., S. 227 ff.
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Abbildung 2: Leistungsbilanzentwicklung dlimportierender Entwicklungsldn-
der 1973 - 82 (in % der Exporte von Giitern und Dienstleistungen)

Bilanz von Giitern, Dienstleistungen und privaten Transferzahlungen
——— Bilanz der exogen bedingten Faktoren (Ul- und Zinsbilanz; Lei-

stungsbilanzeffekte zyklischer terms-of-trade-Schwankungen ohne Ol)
——— Residualbilanz (Indikator der Anpassungsleistung)
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Verschuldungsgrad, die — ausgelGst durch Zinsschock und Weltrezes-
sion — in Schuldenkrisen gerieten. Typische Problemlédnder fanden sich
bei den Exporteuren mineralischer Rohstoffe einschlieBlich Ol, die in
Zeiten steigender Exporteinnahmen {iberdimensionierte Investitions-
programme mit hohem Importbedarf einleiteten und sich zugleich hoch
verschuldeten, was in Zeiten steigender Zinsen und sinkender terms-
of-trade dann zu Zahlungsbilanzproblemen fiithrte. Bei den Exporteu-
ren landwirtschaftlicher Rohsoffe waren die Niedrigeinkommenslédnder
vor allem in Afrika besonders stark von stagnierenden Exporten und
terms-of-trade-Verlusten betroffen. Dies fiihrte einerseits zu einer weit
tiiberdurchschnittlich hohen Schulden/Exportrelation, zum anderen auf-
grund begrenzter Verschuldungsmoglichkeiten zu einer besonders aus-
geprigten Importkompression mit entsprechend negativen Auswirkun-
gen auf das wirtschaftliche Wachstum.

In beiden Problemgruppen wurden die ungiinstigen weltwirtschaft-
lichen Entwicklungen durch interne Strukturprobleme noch verstéirkt:
Im Fall der Exporteure mineralischer Rohstoffe sind die Volkswirt-
schaften von struktureller Heterogenitdt, ungleicher Einkommensver-
teilung, geringer Differenzierung der Produktions- und Exportpalette
und ineffizienter Importsubstitution gekennzeichnet. Hier wie auch in
Niedrigeinkommenslédndern wird die landwirtschaftliche Entwicklung
hdufig durch iibermé&Bige Besteuerung, ungiinstige interne terms-of-
trade und unterlassene Agrarreformen behindert.

Obwohl die aktuellen Zahlungsbilanzprobleme von Entwicklungsldn-
dern also auch nach Untersuchungen des IWF im allgemeinen aus einer
Kombination von externen Schocks, strukturell begrenzten Anpassungs-
spielrdumen und unzuldnglicher Wirtschaftspolitik resultieren, haben
im Rahmen der Diskussion um die Konditionalitdt exogene Faktoren
und unterschiedliche Anpassungskapazititen nur einen untergeordneten
Stellenwert im Erkldrungsmuster des IWF. Als Ursachen von Zah-
lungsbilanzproblemen werden iiberwiegend interne wirtschaftspoliti-
sche Fehlentwicklungen identifiziert: Neben einer unzureichenden Nach-
fragesteuerung (iiberhdhte Budget-Defizite und Geldmenge) werden
Verzerrungen in der Kosten- und Preisstruktur (iiberbewertete Wech-
selkurse, negative Realzinsen, iiberh6hte Reall6hne, zu niedrige Preise
in Landwirtschaft und o6ffentlichen Unternehmen) sowie Mingel im
Schulden-Management hervorgehoben33.

Exogene Faktoren spielen in der IWF-Interpretation allerdings inso-
fern eine Rolle als die gegenwirtigen Zahlungsbilanzprobleme der Ent-
wicklungslénder zumeist als dauerhafte Ungleichgewichte angesehen

33 ITMF, Annual Report 1983, S.54ff.; de Larosiere, a.a.0., 1984; Allen,
a.a.0.; Killick, a.a.0., S. 183 ff.
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werden, so daBl das Schwergewicht der wirtschaftspolitischen Reaktion
auf Anpassung, nicht auf Finanzierung gelegt werden miisse. Dieser
Interpretation ist insoweit zuzustimmen, als sich das weltwirtschaft-
liche Umfeld fiir Entwicklungsldnder in der letzten Dekade im Ver-
gleich zu der Zeit vor der ersten Olpreiserhéhung verindert hat, was
beispielsweise Welthandelswachstum, Olpreis- und Realzinsniveau be-
trifft. Andererseits ist ein Teil des Einbruchs im Welthandelswachstum
und der terms-of-trade-Verluste der Entwicklungsldnder in den letzten
Jahren sicher auch konjunkturell bedingt und miifite daher — nach der
traditionellen Sicht des IWF — als ,temporédres Ungleichgewicht”
finanziert werden.

Insgesamt aber stellt sich die Frage, ob diese Sichtweise nicht zu
Anpassungsprogrammen fiihrt, in denen die Notwendigkeit der Anpas-
sung liberbetont und Begrenzungen und auch Unterschiede in den An-
passungskapazitdten der Entwicklungslidnder unzureichend beriicksich-
tigt werden. Dariiber hinaus werden bei einer derartigen Sichtweise die
internationalen Riickwirkungen restriktiver Anpassungsstrategien un-
zureichend beriicksichtigt: Je mehr Lénder unter den Bedingungen
einer weltwirtschaftlichen Rezession gleichzeitig versuchen, ihre Defizite
zu reduzieren, desto groBer ist die Gefahr eines , Anpassungswettbe-
werbs nach unten“.

Die wesentlichen Pfeiler der vom IWF empfohlenen Anpassungs-
strategie lassen sich — stilisiert — mit: ,Beachtung der finanziellen
Disziplin“, ,Liberalisierung der AuBenwirtschaftsbeziehungen“ und
.Verstdrkung marktwirtschaftlicher Steuerungsmechanismen im In-
land“ umschreiben®. Obwohl der bisweilen vorgebrachte Vorwurf, der
IWF vertrete eine doktrindre monetaristische Position, etwas iiber-
zogen erscheint, ist ein neoklassischer bias und ein bestimmter (in den
letzten Jahren erhohter) Stellenwert von Gedanken der ,supply-side
economics“ unverkennbar.

In diesem Rahmen empfiehlt der IWF, ,externes Gleichgewicht“
durch eine Kombination von restriktiver Geld- und Fiskalpolitik, Ab-
wertung und angebotsorientierten Mafnahmen anzustreben’’. Beson-
ders hervorgehoben werden dabei eine Begrenzung des inldndischen
Kreditwachstums zur Finanzierung von Haushaltsdefiziten, Steuererh-

8¢ Avramovic: a.a.O., S. 567.

35 Killick: a.a.0., 1984, S.183 ff.; sowie im folgenden Williamson, a.a.O.,
1982; Allen: a.a.O.; Cline: a.a.O., S. 175 ff.; Andrew D. Crockett: Stabilization
Policies in Developing Countries: Some Policy Considerations, in: IMF Staff
Papers, Vol. 28, No. 1 (1981), S. 54 ff.; Mohsin S. Khan and Malcolm D. Knight:
Some Theoretical and Empirical Issues Relating to Economic Stabilization
in Developing Couniries, in: World Development, Vol.10, No.9 (1982),
S. 709 - 730; Wohlmuth: a.a.O.
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hungen und Staatsausgabensenkungen, u. a. durch Abbau von direkten
Subventionen z.B. fiir Grundnahrungsmittel und impliziten Subven-
tionen im Energiebereich und bei 6ffentlichen Versorgungsbetrieben.
Ofters werden auch einkommenspolitische MaBnahmen, u. a. Begren-
zung von LohnerhShungen vor allem im 6ffentlichen Sektor, gefordert.
Im AuBlenhandel wird grundsétzlich ein Verzicht auf verstidrkte Inter-
ventionen in Handels- und Zahlungsverkehr gefordert und hiufig wird
eine Liberalisierung der Importe durch Abbau von Kontingenten fiir
wiinschenswert gehalten.

Besondere Bedeutung mifit der IWF zinspolitischen MaBnahmen zur
Anhebung der oft niedrigen (bzw. sogar negativen realen) Zinsen bei:
Eine Anndherung der staatlich gesetzten Zinsséitze an den Marktzins
hilt der IWF sowohl unter nachfrageorientierten Gesichtspunkten (Ver-
ringerung der I/S-Liicke, Senkung des Kapitalexports) als auch unter
angebotsorientierten Aspekten (ErhShung der finanziellen heimischen
Ersparnis, Vermeidung zu kapitalintensiver Techniken und unrentabler
Investitionen) fiir geboten. Der marktwirtschaftliche bias des IWF
kommt auch darin zum Ausdruck, dafl er eine Liberalisierung der Kre-
ditmérkte und einen Abbau selektiver Kreditkontrollen befiirwortet,
die seiner Ansicht nach die Gefahr einer dkonomisch ineffizienten In-
vestitionsstruktur mit sich bringt. Als weitere Schritte in Richtung
marktwirtschaftlicher Steuerungsmechanismen befiirwortet der IWF
Preisreformen im 6ffentlichen Sektor und in der Landwirtschaft, usw.

Zur Frage einer addquaten Stabilisierungspolitik in Entwicklungs-
lindern existiert eine umfangreiche und kontroverse Literatur®. Im
folgenden sollen einige Aspekte dieser Diskussion angesprochen wer-
den, die fiir die Beurteilung der IWF-Konditionalitdt von besonderem
Interesse sind.

Ein zunehmender Konsens besteht dariiber, dafl eine Anpassungs-
strategie, die sich allein auf restriktive Geld- und Fiskalpolitik ver-
bunden mit Wechselkurskorrektur stiitzt, unter den strukturellen Be-
dingungen in Entwicklungsldndern und bei der Art der auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte mit {ibermé&fBig hohen Kosten in Form
von Wachstums- und Beschéftigungsverlusten und — héufig auch —
negativen Struktur- und Verteilungseffekten verbunden ist. Diese Ver-
mutung féllt dann um so mehr ins Gewicht, wenn die strukturellen
Anpassungskapazitdten eines Landes gering sind. Diese hdngen wieder-
um vom Diversifizierungs- und Vernetzungsgrad der Produktionsstruk-
tur, insbesondere vom Anteil der handelsfdhigen Giiter an der Gesamt-

38 Vgl. dazu im einzelnen Koérner: a.a.0.; Wohlmuth: a.a.0.; sowie die aus-
fithrliche Diskussion in den Sammelbinden von Williamson: a.a.O., 1983, und
Killick: a.a.O., 1984.
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produktion, ab, ferner vom Differenzierungsgrad der Kreditmaérkte,
der Mobilitdt von Arbeitskrdaften sowie der Struktur des Steuersystems.
Einen weiteren ,Storfaktor” in diesem Kontext stellt der hohe Mono-
polisierungsgrad auf vielen Mirkten der, der mit den Aktivitdten
multinationaler Unternehmen und des 6ffentlichen Sektors zusammen-
héangt.

Unter diesen Bedingungen erfordert ein Strukturwandel ldngere
Anpassungszeitrdume, da er meist nur iiber eine Umstrukturierung der
Investitionen moglich ist, und eine Ergédnzung des makrodkonomischen
Instrumentariums durch mikroskonomische MaBnahmen. Uber die Art
dieses Strukturwandels und die addquaten Instrumente zu seiner Rea-
lisierung besteht jedoch keine Einigkeit.

Die Tendenz des IWF, in diesem Bereich Rezepte der ,supply-side
economics“ bzw. verstidrkte ,Weltmarktorientierung® zu empfehlen,
wirft grundlegende entwicklungspolitische Fragen auf, die weit iiber
den spezifischen Kontext einer auf den Zahlungsbilanzausgleich gerich-
teten, mittelfristig konzipierten Anpassungsstrategie hinausreichen und
im Rahmen dieses Beitrages auch nur angerissen werden kénnen.

In konkreten Fillen kann die Liberalisierung bestimmter Miérkte
zweifellos eine sinnvolle Politik sein. Doch die generelle Priferenz des
IWF fiir marktwirtschaftliche Steuerungsmechanismen kann aus ent-
wicklungstheoretischer Sicht mit guten Griinden infragegestellt werden:
Andere kulturelle Rahmenbedingongen als in westlichen Industrie-
ldndern, defiziente Rechtsordnungen, eine hohe Ungleichheit von Ein-
kommens- und Vermdégensverteilung und ein hohes Mafl an strukturel-
ler Heterogenitdt fithren zu einem Versagen von Marktmechanismen
bzw. zu entwicklungspolitisch unerwiinschten Ergebnissen von Markt-
prozessen; dementsprechend finden sich in Entwicklungsldndern typi-
scherweise umfangreiche 6konomische Aktivitdten des Staates’”. Gerade
auch die Geschichte 6konomisch erfolgreicher Lénder wie etwa Japan
oder Siid-Korea war durch ein hohes Maf$ an staatlichen Interventionen
in den EntwicklungsprozeB und Phasen einer stirker binnenmarkt-
orientierten Entwicklungsstrategie gekennzeichnet. Dariiber hinaus
haben sich die Weltmarktbedingungen fiir eine Generalisierung einer
Politik der erfolgreichen Exportmarktdurchdringung auf Industrie-
landermérkten verschlechtert, so daBl gerade fiir die ,late comers® die
Suche nach stdrker innengerichteten bzw. regional-orientierten Alter-
nativen eine wichtige Rolle spielen wird®.

37 Vgl. im einzelnen Hermann Sautter: Socio-Cultural Aspects of Supply-
Side Economics for Developing Countries, in: Intereconomics, Nov./Dec.
1983, S. 278 - 285; ferner Hartmut Elsenhans: Abhédngiger Kapitalismus oder
biirokratische Entwicklungsgesellschaft. Versuch iiber den Staat in der
Dritten Welt, Frankfurt/New York, 1981.
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Auch innerhalb des IWF werden zu diesen Fragen durchaus differen-
zierte Positionen vertreten: So weisen beispielsweise Khan/Knight3® auf
die Bedeutung von externen Effekten, ,second-best“-Uberlegungen bei
partiellen LiberalisierungsmaBnahmen sowie verteilungs- und beschif-
tigungspolitischen Gesichtspunkten hin, die zu einer Relativierung der
vom Fonds betonten Zielsetzung des Abbaus von Preisverzerrungen
fithren konnen. Kritiker des ,positive real interest binge“4? bezweifeln
die positiven Auswirkungen auf die inldndische Gesamtersparnis (wenn
auch nicht auf bestimmte Anlageformen) und betonen die potentiell
negativen Auswirkungen einer Liberalisierung der Kreditmirkte auf
die Investitionstdtigkeit — vor allem, wenn sie — wie in Chile oder
Argentinien — in Kombination mit einer stark restriktiv wirkenden
Nachfragesteuerung auftritt.

Als weithin konsensféhige Ergebnisse der Diskussion um die Stabili-
sierungspolitik in Entwicklungsldndern lassen sich festhalten:

— Es existiert kein einfaches, generalisierbares Konzept einer optima-
len Anpassungsstrategie fiir Entwicklungsldnder. Dies héngt einmal
mit grundlegenden entwicklungstheoretischen Kontroversen zusam-
men, im engeren Kontext von Anpassungsprogrammen mit Fragen
der Interaktion finanzieller und giiterwirtschaftlicher Variabler
unter den strukturellen Bedingungen in Entwicklungsldndern, der
dynamischen Eigenschaften von Stabilisierungsprogrammen und de-
ren polit-6konomischen Aspekten. Zum anderen folgt dies aus den
Unterschieden in der Anpassungskapazitit. Ziel miiite deshalb ein
flexibler, lédnderspezifischer Ansatz sein, der zu einem mdoglichst
hohen MaB an ,expansiver Stabilisierung” im Rahmen der gegebe-
nen strukturellen und finanziellen Grenzen fiihrt.

— Erfolgreiche Anpassungsprogramme erfordern eine realistische Ein-
schédtzung der sozialen und innenpolitischen Spielrdume von Regie-
rungen, damit eine fiir den Kreditgeber wie auch das kreditsuchende
Land kostspielige ,stop-and-go“-Politik vermieden wird. Wesentlich
in diesem Zusammenhang ist die interne Verteilung von Anpas-
sungslasten. Am Beispiel der Anpassungserfahrungen asiatischer
Lénder konnte gezeigt werden, daB sehr wohl Spielrdume fiir die

38 Vgl. Wohlmuth: a.a.O., S.199 ff.; Paul Streeten: A Cool Look at “Out-
ward Looking” Strategies for Development, in: The World Economy, Vol. 5,
No.2 (1982), S.159 - 169; Helleiner: a.a.0., William R. Cline: Can the East
Asian Model of Development be Generalized?, in: World Development,
Vol. 10, No. 2 (1982), S. 81 - 90; Paul Streeten: Development Perspectives, New
York, 1981.

39 A.a.0., S.716 ff.

40 Dornbusch: a.a.O., S. 228; vgl. auch Khan/Knight: a.a.O.; Jennifer Sharp-
ley: The Potential of Domestic Stabilization Measures, in: Killick: a.a.O.,
1984, S. 176 ff.
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Begrenzung der negativen Verteilungswirkungen fiir einkommens-
schwache Bevolkerungsschichten bestehen*!.

3. Praxis und Wirkungen von Anpassungsprogrammen des IWF

Aus der Diskussion der wirtschaftspolitischen Konzeption des IWF,
wie sie der Konditionalitdt zugrundeliegt, ergeben sich u. a. folgende
Fragen:

— Welche praktische Relevanz haben die vom IWF in den letzten Jah-
ren verstidrkt betonten angebotsorientierten Manahmen im Rahmen
von Anpassungsprogrammen?

— Wie hoch ist die Flexibilitdt der Konditionalitdt hinsichtlich unter-
schiedlicher Ursachen von Zahlungsbilanzproblemen und unter-
schiedlicher Anpassungskapazititen?

— Wie flexibel wurde die Konditionalitdt im Hinblick auf unterschied-
liche weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen gehandhabt?

— Welche Aussagen lassen sich iiber die Erfolge von Anpassungspro-
grammen machen?

Die folgenden Ausfithrungen zu diesen Fragen stiitzen sich weit-
gehend auf eine Untersuchung von Killick®2, die zu einem wesentlichen
Teil auf Befragungen des IWF und IWF-internem Material basiert so-
wie auf den Bericht von Allen iiber Anpassungsprogramme seit 1981,
der in diesem Band abgedruckt ist.

Der wirtschaftspolitische Inhalt von Anpassungsprogrammen gliedert
sich nach sogenannten ,Vorbedingungen“, ,Leistungskriterien“ und
»weiteren wirtschaftspolitischen Vereinbarungen“. Die Erfiillung der
»Vorbedingungen® ist die Voraussetzung fiir den AbschluB von IWF-
Abkommen, wihrend die Nichterfiillung von ,Leistungskriterien“ (i. a.
in Form von Ober- oder Untergrenzen fiir eine begrenzte Zahl makro-
okonomischer Variabler) zur Suspendierung der Kreditauszahlungen
fithrt. ,,Vorbedingungen“ und , Leistungskriterien“ stellen so den harten
Kern von Anpassungsprogrammen dar; doch besteht auch ein gewisser
Druck zur Erfiilllung zumindest eines groBen Teils der ,wirtschafts-
politischen Vereinbarungen“. Dies ergibt sich einmal daraus, dafi diese
Programmelemente befolgt werden miissen, wenn die Leistungskrite-
rien erfiillt werden sollen, zum anderen besteht fiir die Kreditnehmer
ein Interesse, gegeniiber dem Fonds ein gewisses Mal an Glaubwiirdig-
keit zu wahren, da dies seine Konzessionsbereitschaft bei Programm-
abweichungen erhoht.

41 Cline: a.a.0., S. 175 ff.

42 Allen: a.a.0., und Tony Killick: The Impact of Fund Stabilization Pro-
grammes, in: Killick: a.a.O., 1984, S. 227 ff.
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Seit 1978 enthielten mindestens die Halfte aller IWF-Anpassungs-
programme Vorbedingungen, die in erster Linie wechselkurs- und
zinspolitische MaBnahmen betrafen. Etwa die Hilfte der Anpassungs-
programme ging mit einer Abwertung einher. Weitere Inhalte waren
spezifische fiskalische sowie preispolitische MaBnahmen.

Die Leistungskriterien der IWF-Anpassungsprogramme bezogen sich
iiberwiegend auf Obergrenzen fiir das inldndische Kreditwachstum, vor
allem fiir den 6ffentlichen Sektor. Daneben haben die Begrenzung der
Auslandskreditaufnahme, der Abbau von Zahlungsriickstdnden und das
Halten bestimmter minimaler Wahrungsreserven eine Rolle gespielt.

Die wirtschaftspolitischen Vereinbarungen der IWF-Anpassungspro-
gramme betrafen schwerpunktméiBig spezifische MaBnahmen des ,,po-
licy mix“ mit einer Betonung angebotsorientierter Elemente. Besonders
wichtig waren fiskalpolitische, einkommenspolitische und preispoli-
tsiche MaBnahmen, vor allem im 6ffentlichen Sektor, in etlichen Fillen
aber auch MaBnahmen im Bereich der AuBlenwirtschaft und preispoli-
tische Verdnderungen im privaten Sektor.

Betrachtet man die spezifischen Zielsetzungen der IWF-Programme,
so fallen auch hier zunehmend angebotsorientierte Aspekte auf. Einen
entsprechenden Eindruck vermittelt der Bericht von Allen, obwohl hier
keine Zuordnung der wirtschaftspolitischen Programminhalte zu den
Kategorien ,,Vorbedingungen®, , Leistungskriterien“ und , Vereinbarun-
gen“ vorgenommen wurde, was die Einschédtzung der Rangordnung der
einzelnen MaBnahmen erschwert.

Trotz des durchgéngigen Eindrucks einer gestiegenen Bedeutung an-
gebotsorientierter Politiken duBert Killick eine erhebliche Skepsis hin-
sichtlich der praktischen Relevanz dieser Programminhalte, was zum
Teil auch von anderen Autoren geteilt wird*. Aus seiner Sicht besteht
zwischen der zweifellos verénderten Sichtweise der Anpassungsprozesse
und den tatsdchlich implementierten Programmen eine deutliche Dis-
krepanz. So lassen sich nach Killick’s Untersuchungen keine nennens-
werten inhaltlichen Abweichungen zwischen traditionellen Bereit-
schaftsabkommen und Erweiterten Vereinbarungen feststellen; auch bei
letzteren stehen im Mittelpunkt der Konditionalitdt die Kreditober-
grenzen und eine Reduktion des Budgetdefizits, widhrend stiarker ange-
botsorientierte MaBnahmen eher ad-hoc-Charakter hatten. Er fiihrt
dies auf Widerstinde seitens des Fonds aber auch der Mitgliedsldnder
selbst gegen eine stirkere Einmischung in die Wirtschaftspolitik zu-
riick, die eine wirksame und konsistente Umsetzung angebotsorientier-
ter MaBnahmen verhindern. Killick macht daher den Vorschlag, quan-

43 Vgl. etwa die Aussagen bei Wohlmuth: a.a.O.
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titative Leistungskriterien durch ein umfangreicheres, flexibler ge-
handhabtes Indikatorensystem zu ersetzen.

Ein gewisses MaB an Flexibilitdt der IWF-Anpassungsprogramme
hinsichtlich ldnderspezifischer Unterschiede von Zahlungsbilanzpro-
blemen und Anpassungskapazitét ist nach Auffassung von Killick zwar
festzustellen, doch bilden ,unkonventionelle“, direkt auf die spezifische
Situation zugeschnittene Programme weiterhin die Ausnahme. Lei-
stungskriterien in Form von Kreditobergrenzen waren — wenn auch
in variabler Ausgestaltung — selbst dort Bestandteil von Anpassungs-
programmen, wo die Ursachen von Zahlungsbilanzproblemen auch nach
Ansicht des IWF nicht in einer Ubernachfrage lagen.

Ebenso wie Williamson# kommt Killick zu dem Ergebnis, daB der
IWF nach einer zeitweise flexibleren Handhabung der Konditionalitét
und einer deutlichen Ausweitung der Erweiterten Vereinbarungen ge-
gen Ende der 70er Jahre ab Mitte 1981 die Auflagenpolitik wieder deut-
lich restriktiver gehandhabt hat — ganz im Gegensatz zur Ansicht
etlicher Autoren, die ein gewisses Maf} an antizyklischer Variation der
Konditionen fiir sinnvoll halten®. Einige Anzeichen sprechen fiir eine
Lockerung seit der Mexiko-Krise — so z.B. die neuerliche Zunahme
der Erweiterten Abkommen 1983. Es ist aber fraglich, inwieweit dies
auch kleinen Niedrigeinkommensldndern ohne Verhandlungsmacht und
eine einflufireiche Lobby im Exekutivrat zugute kommt, obwohl gerade
fiir sie ein hohes MaB an Flexibilitdt besonders wichtig ware.

Die Ergebnisse von Untersuchungen iiber den Erfolg der IWF-Pro-
gramme sind alles andere als einheitlich, doch deuten sie insgesamt
eher auf eine begrenzte Wirksamkeit der Auflagenpolitik hin. Eine
vergleichende Beurteilung der Wirkungen von Anpassungsprogrammen
wird durch die unterschiedliche Methodik, aber auch durch andere
grundsitzliche Probleme derartiger Analysen erschwert. Im Grunde
miiflite die tatsdchliche performance einer Volkswirtschaft unter dem
Anpassungsprogramm mit einer hypothetischen status-quo-performance
ohne Programm und einer ebenso hypothetischen optimalen perform-
ance verglichen werden?®. Dies impliziert ein hohes Ma@l an Subjektivi-

44 Tony Killik, Graham Bird, Jennifer Sharpley, Mary Sutton: Towards
a Real Economy Approach, in: Killick: a.a.O., 1984, S. 270 ff.; in diese Rich-
tung argumentieren auch etliche Beitrdage in Williamson: a.a.O., 1983, S. 600;
Williamson, a.a.O., 1982, S.40 ff.

45 Williamson: a.a.O., 1982, S. 43 ff.; Killick: a.a.O., S. 227 ff.
46 So z.B. Cooper, in: Williamson: a.a.0., 1983, S. 574 ff.
47 Vgl. im einzelnen Helleiner: 1983.

48 Allen: a.a.0.; Killick: a.a.0. 1984, S. 227 ff.

49 John Williamson: On Judging the Success of IMF Policy Advice, in:
Williamson: a.a.O., 1983, S. 129 ff.



Die Auflagenpolitik des Internationalen Wihrungsfonds 97

tdt und an detaillierten Informationen, die einen derartigen Ansatz
eher fiir Lénderanalysen als fiir vergleichende Untersuchungen ge-
eignet erscheinen lassen. Daher verwenden die iiblichen Methoden der
Erfolgsbewertung entweder einen Vergleich der tatséchlichen Entwick-
lung mit den Programmzielen (Allen) oder einen Vergleich der per-
formance unmittelbar vor der Einfithrung des Anpassungsprogramms
mit der wihrend und unmittelbar nach der Programmlaufzeit. Dies
verlagert das Problem der Subjektivitdt auf die Interpretation der
Ergebnisse.

Killick kommt auf der Basis eigener und vom IWF durchgefiihrter
Analysen zu folgenden Gesamtergebnissen, die hier auszugsweise wie-
dergegeben werden sollen:

— Die Zahlungsbilanz verdndert sich im allgemeinen in die gewiinschte
Richtung, doch die Ziele werden hiufig nicht erreicht.

— Der katalytische Effekt von IWF-Programmen auf andere Kredit-
strdme war bis 1980 gering; dies diirfte sich inzwischen geéndert
haben.

— Zwischen einer dauerhaften Liberalisierung des Auflenhandels und
des Zahlungsverkehrs und IWF-Programmen kann kein systemati-
scher Zusammenhang festgestellt werden.

— Die Inflationsrate wird kurzfristig erh6ht, doch ist der Zusammen-
hang wenig signifikant. (Hierzu fallen Allens Ergebnisse positiver
aus.)

— Die deflatorischen Effekte von Anpassungsprogrammen sind gering,
doch scheint sich der trade-off zwischen Zahlungsbilanzausgleich und
Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren verschlechtert zu haben.
(Auch hierzu sind Allens Ergebnisse etwas giinstiger.)

— Die Auswirkungen auf die Einkommensverteilung sind komplex, es
ergibt sich kein eindeutiges Bild. Offenbar sind hier unterschied-
liche strukturelle Charakteristika und die wirtschaftspolitischen
Prioritdten der Regierungen fiir das Ergebnis ausschlaggebend.

— Bereitschaftsabkommen wie Erweiterte Vereinbarungen verzeichnen
aufgrund signifikanter Abweichungen von den Leistungskriterien
hohe Unterbrechungsquoten: 1978 - 81 waren 56 %/o der Erweiterten
Vereinbarungen und 1980/81 ca. 40%/0 der Bereitschaftsabkommen
betroffen. Im iibrigen schneiden bei einem Vergleich dieser beiden
Programmformen die Bereitschaftsabkommen bei der Erreichung
der Zahlungsbilanzziele tendenziell besser ab, im Hinblick auf In-
flation und Wirtschaftswachstum dagegen die Erweiterten Verein-
barungen.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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Eine wohl wesentliche Erklarung fiir die begrenzte Wirksamkeit von
IWF-Anpassungsprogrammen ist das ungiinstige weltwirtschaftliche
Umfeld in den 70er und besonders in den 80er Jahren. Vom IWF wer-
den weiterhin das mangelnde Engagement der Regierungen und der
Widerstand gegen einen frithzeitigen Gang zum IWF sowie die unvoll-
stindige Implementation der Programme betont. Killick konnte aller-
dings keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Implementation
und Zielerreichung feststellen, was er als Hinweis auf Méngel in Kon-
zeption und Ausgestaltung der Programme versteht, die in der zu kurz-
fristigen Perspektive und einer rigiden Konzentration auf Nachfrage-
steuerung zu Lasten der Angebotsausweitung liegen.

IV. SchluBfolgerungen

Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) hat durch seine Rolle als
direkter Kreditgeber, als Katalysator von Bankkrediten und als Ko-
ordinator in Umschuldungsverhandlungen im Kontext der internatio-
nalen Schuldenkrise eine wachsende Bedeutung fiir die externe Finan-
zierung von Entwicklungsldndern erlangt. Er hat hierbei wohl auch
eine grundsitzlich sinnvolle Rolle gespielt, wenn man diese Situation
an der Alternative einer abrupt iiber die Kreditmérkte erzwungenen
Anpassung mifBt. Doch lassen sich, auch wenn man den Grundsatz der
Konditionalitdt akzeptiert, gegen die vom IWF geiibte Praxis eine
Reihe schwerwiegender Einwénde formulieren:

— Die Uberbetonung des Ziels einer ,tragfihigen Zahlungsbilanzposi-
tion“ birgt die Gefahr in sich, dal Moglichkeiten einer expansiven,
verteilungsfreundlichen Stabilisierung nicht wahrgenommen wer-
den. Die verengte Zielfunktion ist der tatsdchlichen Rolle des IWF
nicht addquat und unterstiitzt die ohnehin zu beobachtende Ten-
denz, entwicklungspolitische Fragen auf den Aspekt der auBenwirt-
schaftlichen Anpassung zu verkiirzen.

— Obwohl angebotsausweitende Elemente im Anpassungskonzept des
IWF ein zunehmendes Gewicht erhalten haben, ist die Praxis der
Konditionalitdt immer noch von einer restriktiven Kredit- und
Fiskalpolitik beherrscht. Strukturpolitische MaBnahmen haben eher
ad-hoc-Charakter, wobei ein — aus entwicklungstheoretischer Sicht
sehr wohl kritisch zu beurteilender — bias zugunsten einer Uber-
tragung von Konzepten der ,supply-side-economics“ zu beobachten
ist.

— IWF-Anpassungsprogramme weisen eine nur begrenzte Flexibilitit
hinsichtlich unterschiedlicher Ursachen von Zahlungsbilanzproble-
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men und unterschiedlicher Anpassungskapazititen auf, was mit ein
Grund fiir die begrenzte Wirksamkeit und die hohe Unterbrechungs-
quote sein diirfte.

Eine verdnderte Konditionalitdt, die angebotsausweitenden Pro-
grammelementen und begrenzten Anpassungskapazititen gerade der
drmeren Entwicklungsldnder ein hoheres Gewicht einrdumt und — so-
fern temporire, konjunkturell bedingte Ungleichgewichte vorliegen —
auch eine antizyklische Variation der Awuflagen zuldBt, wird in der
Regel mit einem héheren Finanzierungsbedarf verbunden sein als das
traditionelle, kurzfristig konzipierte Stabilisierungskonzept des IWF.
Auf lingere Sicht diirften jedoch die mit einer in diesem Sinne revi-
dierten Auflagenpolitik verbundenen Kosten durch deren héhere Wirk-
samkeit, vergleichsweise geringere Einkommensverluste und — auch
fiir die kreditgebenden Lander — geringere politische Kosten aufge-
wogen werden.

Die Ausarbeitung eines wirksamen Anpassungsprogramms ist nicht
nur ein 6konomisches, sondern vor allem auch ein soziales und ein poli-
tisches Problem. Sie erfordert u.a. die Bereitschaft der betroffenen
Regierung zur aktiven Unterstiitzung des Programms und dies erfor-
dert wiederum einen moglichst hohen Konsens in der Bevilkerung, da
— wie die ,IMF-riots“ gerade des letzten Jahres gezeigt haben —
selbst die Durchsetzungsféhigkeit autoritdrer Regime in diesen Fragen
begrenzt ist.

In den fiir erfolgreiche Anpassungsprogramme notwendigen Politik-
dialog kann der IWF ein erhebliches MaB an Expertise und Erfahrun-
gen aus anderen Liéndern einbringen, was die Ausarbeitung konsisten-
ter Optionen unter einem erweiterten Zielkatalog erleichtern sollte.
Dies impliziert aber nicht, daB der IWF einem Land ein ganz bestimm-
tes Stabilisierungsprogramm mit spezifischen entwicklungspolitischen
Implikationen aufzuzwingen sucht: , At a time, when both professionals
and policy makers are experiencing difficulties in the analysis and
management of macro-economic issues even in their own countries,
missions which arrive with prejudged and seemingly doctrinaire po-
sitions based upon experiences elsewhere are likely to be counter-
productive.“30

50 Helleiner: a.a.O., 1983, S. 26.

.
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Summary
IMF Conditionality and the International Debt Crisis

During the last decade IMF lending has become progressively concen-
trated on developing countries, amounting in 1983 to more than 15 %/ of
the NOLDC current account deficit. In addition to its role as a permanent
supplier of balance-of-payments financing to poorer countries without
access to international financial markets and — since the debt crisis —
also to middle income countries, the Fund has played an increasingly
important part in stimulating bank credits and in coordinating re-
schedulings. Thus a growing percentage of financial resource transfer
to developing countries is allocated in the context of IMF-supported
adjustment programs. This has initiated a controversial debate on the
proper role of the Fund in the international financial system.

The Fund’s scope of action is delineated by the perceived interests
of its member countries, above all the industrial countries which, owing
to their voting majority, are in a dominant position. There exists a
common interest of creditor countries, debtor countries and banks in
the stabilizing and coordinating activities of the IMF in view of the
growing need for cooperation in a highly interdependent global eco-
nomic system under conditions of world recession. But there also exists
a conflict of interest as to the distribution of adjustment burdens re-
sulting from the debt crisis, and this is reflected in controversial atti-
tudes to volume and conditionality of IMF lending.

Although Fund-supported stabilization programs seem a definitely
preferable alternative to the consequences of an adjustment process
abruptly enforced by the market, current style adjustment programs
show limitations and weakness which imply avoidable welfare losses
and limited effectiveness. Although current balance of payments prob-
lems of developing countries are typically caused by a combination of
external shocks, limited structural adjustment capacities and inade-
quate policy response, the Fund tends to focus too much on inadequate
economic policies. This results in a perpetuation of the traditional
essentially short term stabilization concept of a combination of restric-
tive monetary and fiscal policies and devaluation. This tendency is
reinforced by the importance the IMF attributes to the attainment of
external equilibrium at the expense of developmental and distributive
objectives. Thus possibilities of expansive and distributionally accept-
able stabilization can easily be overlooked.

To the extent the Fund includes output-oriented program elements
there exists a definite bias in favour of the concepts of supply side
economcis which are open to considerable criticism from a develop-
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mental point of view. IMF programs show insufficient flexibility with
regard to changing world economic conditions and to country specific
differences in the causes of balance of payments problems or in the
capacity to transform. These shortcomings, together with the extremely
unfavorable external economic environment, and the frequent lack of
commitment from debtor countries, explain the evidently limited effec-
tiveness and high incidence of program breakdowns in recent years.

A broader, more development-oriented perspective of the adjustment
process and a more flexible policy mix which should be developed in
the framework of a policy dialogue of IMF and debtor governments
could help to prevent the all too frequent stop-and-go-policies which
are economically, but also politically, costly for creditor and debtor
countries alike.
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Auslandsverschuldung und interne Anpassungsprozesse:
Das Beispiel Mexiko

Von Egbert Gerken, Kiel

I. Einleitung!

Im August 1982 stellte die mexikanische Regierung die Zins- und
Amortisationszahlungen an ihre ausldndischen Gldubiger fiir 90 Tage
ein und ersuchte internationale Organisationen sowie die Regierung
der Vereinigten Staaten von Amerika um Beistand. Bereits im folgen-
den Jahr konnte sie die Devisenreserven des Landes wieder auffiillen,
ohne den Kreditrahmen des Internationalen Wahrungsfonds (IMF) aus-
zuschopfen.? Der kurzfristige auBlenwirtschaftliche Erfolg wurde mit
einem Sanierungsprogramm erreicht, das der IMF auch von anderen
Regierungen fordert, mit denen er iiber die Gew#dhrung von Beistands-
krediten verhandelt. Es zielt auf eine reale Abwertung der Wéahrung
und auf zusétzliche Inmporteinschriankungen. Die reale Abwertung wird
iiber eine Anderung des nominalen Wechselkurses und iiber inflations-
didmpfende MaBnahmen angestrebt, zu denen eine Verringerung des
zentralbankfinanzierten Haushaltsdefizits und reale Lohnsenkungen
zédhlen.

Kann der Fall Mexiko als beispielhaft gelten? Zu zwei Aspekten die-
ser Frage soll in diesem Beitrag Stellung genommen werden: (1) Ist der
Erfolg spezifischen Umstédnden zuzuschreiben, die in anderen Léndern
nicht gelten? (2) Kann das aulenwirtschaftliche Gleichgewicht mit Hilfe
des IMF-Programms mittelfristig gewahrt werden, ohne dal Chancen
des wirtschaftlichen Wachstums vergeben werden?

Die kurzfristige Entspannung der Zahlungsbilanzsituation Mexikos
geht von der Leistungsbilanz aus, die 1981 ein Defizit von 11,38 Mrd.
US-$ aufwies und 1983 voraussichtlich mit einem Uberschu von
2 Mrd. Dollar abschliefen wird.? Auf folgende besondere Umsténde des

1 In diesem Papier wird iiber Forschungen berichtet, die im Sonderfor-
schungsbereich 86 ,Weltwirtschaft und internationale Wirtschaftsbeziehun-
gen* (Hamburg/Kiel) mit finanzieller Unterstiitzung der Deutschen For-
schungsgemeinschaft vorgenommen worden sind.

2 Financial Times vom 15. September 1983.

8 Zu den bereits in offizielle Statistiken eingegangenen Daten vgl. Ta-
belle 1. Die Schiatzungen sind dem Bericht der Financial Times vom 15. 9.
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mexikanischen Falls mag bei der Erkldrung dieses schnellen Wechsels
abgehoben werden:

— Die Férderung und der Inlandsverbrauch von Erddl stiegen seit 1975
in Mexiko rasch an. Eine weitere Produktionssteigerung und die
Einschréankung des heimischen Konsums kénnten Mexiko daher zu
einer kréaftigen kurzfristigen Steigerung seiner Exporterlose ver-
holfen haben. Tatsédchlich stagnierten jedoch die Erddlexporterlose,
da die Foérderung nicht gesteigert wurde und der Weltmarktpreis
zuriickging.

— Eine giinstige Fristenstruktur der Auslandsverschuldung konnte
den LiquiditdtsengpaB voriibergehend erweitert haben. Im August
1982 war jedoch mehr als ein Drittel der Anleihen innerhalb von
zwei Jahren zur Riickzahlung fillig. Umschuldung zu verschlechter-
ten Konditionen lieB die Zinsverpflichtungen 1983 gegeniiber den
beiden Vorjahren um 2 auf 13 Mrd. US-$ anschwellen. Die Aktivie-
rung der Leistungsbilanz geht auf hohe Uberschiisse im Verkehr mit
Waren und Dienstleistungen (ohne Faktordienste) zuriick.

— Etwa zwei Drittel der Exporterlose wurden im Handel mit den Ver-
einigten Staaten erzielt. Die konjunkturelle Erholung dieses Part-
ners brachte verbesserte Exportchancen fiir die mexikanische Indu-
strie mit sich und hat insofern zur Entspannung der Situation bei-
getragen. Ein Vergleich zwischen den vier Quartalen vor dem offe-
nen Ausbruch der Verschuldenskrise (1981,3 - 1982,2) und den vier
Quartalen danach (1982, 3 - 1983, 2) zeigt jedoch, daB die Exporterldse
nur um 209/o gestiegen sind, wihrend die Importausgaben um 60 /o
zuriickgingen (in US-$). Der kurzfristige Erfolg wurde vor allem
von den Importeinsparungen getragen.

— Vor dem Ausbruch der Verschuldenskrise hatten steigende Olexport-
einnahmen und Kapitalimporte die mexikanische Landeswdhrung
real aufgewertet, so daB8 die relativ verbilligten importierten Waren
einen hohen Anteil am Binnenmarkt erobern konnten. Die Defla-
tionspolitik ddmmte daher die Importausgaben nicht nur entspre-
chend ihrem Anteil an der heimischen Absorption, d.h. an den ge-
samten Konsum- und Investitionsausgaben zuriick. Reale Abwertung
und zusétzlicher Importschutz ermdoglichten es den mexikanischen
Produzenten auch, frithere Marktanteile im Inland zuriickzugewin-
nen. In anderen Li#ndern diirfte der Verschuldenskrise ebenfalls
eine Phase steigender Importanteile an der heimischen Absorption
vorausgegangen sein. Dennoch mogen in Mexiko auBlergewdhnlich
weite Moglichkeiten der Substitution zwischen heimischen und im-

1983 entnommen, der sich auf vorldufige Zahlen der mexikanischen Behor-
den fiir die ersten sieben Monate des Jahres stiitzt.
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portierten Waren bestanden haben. Das Sanierungsprogramm hétte
sozusagen ein Fettpolster unnétiger Importe entfernt, wie es in an-
deren Léndern, die u.a. auf den Import von Energietrédgern ange-
wiesen sind, nicht besteht. Diese Hypothese soll gepriift werden.

Zur Wahrung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts Mexikos
werden in den kommenden Jahren voraussichtlich weiter hohe Uber-
schiisse der Handelsbilanz benétigt. Dennoch kénnen die reale Abwer-
tung und der zusitzliche Importschutz teilweise zuriickgenommen wer-
den, da sich mittelfristig neue Moglichkeiten der Substitution zwischen
importierten und inléndisch erstellten Giitern eréffnen und der Export
mit geringeren Preiszugestdndnissen ausgeweitet werden kann. Export-
forderung ist daher auf mittlere Sicht eine Alternative zu einzelnen
Mafinahmen des Sanierungsprogramms. Fiir die Wahl zwischen den
Alternativen interessieren u. a. ihre Wirkungen auf die Chancen wirt-
schaftlichen Wachstums. Steigende Realeinkommen werden in Schwel-
lenldndern zuerst von der beschleunigten Industrialisierung erwartet.
Eine hohere marginale Produktivitdt des industriellen Faktoreinsatzes,
Skalenertrige und dynamische externe Effekte der industriellen Pro-
duktion begriinden diese Erwartung. Die Alternativen zur mittelfristi-
gen Sicherung des Handelsbilanziiberschusses — reale Abwertung, zu-
sétzlicher Importschutz und Exportférderung — sollen daher hinsicht-
lich ihrer Wirkung auf die industrielle Produktion untersucht werden.

Im folgenden Kapitel werden zunichst der Ablauf der Krise und die
MaBnahmen zu ihrer Uberwindung skizziert. Der analytische Ansatz
der Untersuchung, ein quantitatives Gleichgewichtsmodell der mexika-
nischen Wirtschaft, wird im dritten Kapitel erldutert und im Anhang
dokumentiert. Im vierten und fiinften Kapitel werden Simulationser-
gebnisse vorgestellt und interpretiert, im sechsten Kapitel werden
SchluBfolgerungen gezogen.

II. Entstehung der mexikanischen Verschuldenskrise

Die Regierung des Prasidenten Lopez Portillo trat ihr Amt im De-
zember 1976 wihrend einer schwierigen Zahlungsbilanzsituation an.
Mit Hilfe von Ausgabenbeschrinkungen und einer Wahrungsabwertung
gelang es, unterstiitzt von steigenden Erdolexporterldsen, das Defizit der
Leistungsbilanz 1977 auf 1,85 Mrd. US-$ (nach 4,18 Mrd. US-$ 1975) zu
begrenzen. Von 1977 bis 1981 stiegen dann die Olexporterlése nochmals
um das 13,4fache und machten in jenem Jahr 71,39/ der gesamten
Warenexporterldse aus (gegeniiber 15,89/o im Jahre 1975). Von den Ol-
einnahmen ging ein Aufwertungsdruck auf die Wahrung aus, der die
Wettbewerbsfahigkeit der librigen handelbaren heimischen Giiter und
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Dienstleistungen (landwirtschaftliche Erzeugnisse, Industriewaren, Tou-
rismusleistungen usw.) auf dem Binnenmarkt wie auf dem Weltmarkt
beeintrdchtigen mubfte.

Dieser als ,Dutch Disease“ bekannten Begleiterscheinung eines Roh-
stoffexportbooms koénnen die Behérden begegnen, indem sie (1) den
Aufwertungsdruck durch Passivierung der Kapitalverkehrsbilanz (Ab-
bau von Auslandsschulden, Kapitalexport) verzégern, (2) seine Wir-
kung auf die Wettbewerbsfdhigkeit handelspolitisch (Importschutz, Ex-
portforderung) kompensieren oder (3) die inldndische Produktion for-
dern. Die mexikanische Regierung ging den Weg der Produktions-
forderung.4

Sie veranlaBte Offentliche Unternehmen, ihre Investitionstidtigkeit
in den Bereichen Olférderung und -verarbeitung, Petrochemie, Eisen,
Stahl und Diingemittel kréiftig auszuweiten. Sie senkte wichtige Vor-
leistungskosten der Industrie, indem sie 6ffentliche Unternehmen an-
wies, Olprodukte, Versorgungs-, Verkehrs- und Kommunikationslei-
stungen zu extrem niedrigen Preisen abzugeben. Sie subventionierte
den Konsum von Nahrungsgiitern und ddmpfte damit (indirekt) den
Anstieg der Lohnkosten. Der Staat iibernahm die Betriebsverluste der
Offentlichen Unternehmen oder garantierte deren Auslandsverschul-
dung. Im Bereich der Handelspolitik hingegen verfolgte die mexika-
nische Regierung zunéchst einen Kurs der Importliberalisierung. Erst
ab 1980 wurde der Importschutz wieder erhoht.

Die vielfdltigen Hilfen lieBen die 6ffentlichen Konsumausgaben in
Mexiko von 1977 auf 1981 um das 2,9fache und die 6ffentlichen Investi-
tionsausgaben um das 4,1fache steigen (in konstanten Preisen). Der An-
teil des 6ffentlichen Defizits am BIP wuchs von 6,8 /o auf 12,6 %/o. Finan-
ziert mit Zentralbankkrediten und Auslandsanleihen néhrte es die
Inflation und wertete die Wahrung damit real weiter auf. Steigende
Importiiberschiisse und Zinsverpflichtungen lieen das Leistungsbilanz-
defizit in einem Umfang anschwellen, dessen kiinftige externe Finan-
zierung zweifelhaft erscheinen muBte. Wechselkurserwartungen indu-
zierten eine Kapitalflucht und zwangen die Regierung im Januar 1982
zu einer ersten kriftigen Abwertung von etwa 26 auf 45 Pesos je US-§.
Die wichtigste Inflationsquelle wurde jedoch nicht geschlossen, vielmehr
wuchs das 6ffentliche Defizit weiter auf 16,59/ des BIP. Ein Fehlschlag
der Abwertung lieB sich voraussehen.

Angesichts geschétzter Zins- und Amortisationsverpflichtungen von
21 Mrd. US-$ in der zweiten Jahreshilfte® erkldrte die mexikanische

4 Vgl. Balassa 1983.
5 Mitteilungen der Bundesstelle fiir AuSenhandelsinformation 1983.
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Regierung im August 1982 ein 90tégiges Moratorium und gab den Wech-
selkurs frei. Auf den Devisenmirkten wurden Ende August 104 Pesos
gegen den Dollar getauscht. Die Regierung setzte dann einen Kurs von
70 fest und verteidigte ihn mit strikten Beschridnkungen der Waren-
importe und mit Kapitalverkehrskontrollen, zu deren Durchfiihrung
sie schlieBlich die Banken verstaatlichte.

Ein Ausgleich der Grundbilanz kann mit derartigen Notmafinahmen
nur kurzfristig erreicht werden. Fluchtkapital kehrt nicht zuriick, aus-
ldndisches Kapital wird zuriickgehalten, internationale Hilfeleistungen
bleiben aus. Die Zuteilung von Devisen fiir den Import notwendiger
Waren und Dienstleistungen kann Effizienzgesichtspunkten nicht ge-
recht werden, das Ausbleiben bestimmter Vorleistungsimporte aber
lédhmt die heimische Produktion.

Die seit dem Dezember 1982 amtierende Regierung de la Madrid Hur-
tado konzentrierte sich dann darauf, eine reale Abwertung der Wih-
rung sicherzustellen. Durch Reduzierung des 6ffentlichen Defizits auf
8,5 VvH des BIP wurde die Inflation soweit geddmpft, da die vor-
angegangenen nominalen Wechselkursénderungen und die folgenden, in
kurzen Schritten vollzogenen Anpassungen wirksam werden konnten.
Im Zuge der Konsolidierung der offentlichen Haushalte wurden die
industrialisierungsférdernden Ausgaben abgebaut. Die Investitionspro-
gramme wurden gekiirzt, die Preise 6ffentlich erstellter Giiter- und
Dienstleistungen angehoben, Subventionen zuriickgenommen. Die reale
Abwertung wurde um eine Wechselkursspaltung ergédnzt, mit deren
Hilfe der Importschutz rationalisiert wurde: Neben dem kontrollierten
Kurs setzte die Regierung einen hheren sogenannten Freikurs fiir nicht
lizensierte Importe und fiir den Tourismus fest. Die Kursspaltung wirkt,
von den wenigen lizensierten Importen abgesehen, wie eine uniforme
Importsteuer und wie eine Exportsubvention auf touristische Dienst-
leistungen. Behordlichen Entscheidungen iiber die Vergabe von Import-
lizenzen kam nunmehr eine geringere Bedeutung zu. SchlieBlich ver-
mochte die Regierung die Gewerkschaften zur Duldung von Mindest-
lohnanhebungen unterhalb der Inflationsrate zu bewegen. Die Inflation
konnte dadurch weiter eingegrenzt werden. Zugleich half die Senkung
der Lohnkosten bei der Eingrenzung der negativen Beschiftigungs-
effekte der Deflationspolitik und hielt so ein hdheres Niveau der wirt-
schaftlichen Aktivitdt und des Konsums aufrecht als es sonst wohl mog-
lich gewesen wire.
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III. Analytischer Ansatz

Analysiert werden sollen kurz- und mittelfristige Wirkungen des
Sanierungsprogramms auf verschiedene reale makrodkonomische und
sektorale GroBen. Die Wirkungen schockartiger Verdnderungen lassen
sich durch Zeitreihenmodelle nur schwer erfassen. Besser ist es, sich eng
an die mikroSkonomische Theorie zu halten und sich auf eine kom-
parativ-statische Analyse zu beschridnken. Hierfiir eignet sich ein quan-
titatives mehrsektorales Modell des allgemeinen Gleichgewichts. Ein
solches, in den Tabellen Al - A6 des Anhangs dokumentiertes Modell,
wird hier verwendet.$

Das Modell ist um ein Input-Output-System aufgebaut, so daB eine
Vielzahl von Giiter- und Faktorstromen systematisch abgebildet wird.
Hierzu zdhlen Giiterstréme heimischer und ausldndischer Herkunft in
die laufende Produktion, die Kapitalbildung, den Konsum und den Ex-
port sowie Faktorstrome in die laufende Produktion der verschiedenen
Sektoren. Die Verhaltensgleichungen sind aus der mikroSkonomischen
Theorie abgeleitet: Produzenten minimieren Kosten unter den Bedin-
gungen einer neoklassischen Produktionsfunktion, Konsumenten maxi-
mieren ihren Nutzen unter den Bedingungen einer additiven Nutzen-
funktion und einer aggregierten Ausgabenbeschrinkung. Handels-
strome werden somit durch Anderungen relativer Preise und durch
Substitutionsmoglichkeiten (zwischen Produktionsfaktoren, zwischen
Giitern unterschiedlicher sektoraler Herkunft und zwischen heimischen
und importierten Giitern gleicher sektoraler Herkunft) erklédrt. Die
MafBnahmen des Sanierungsprogramms werden als exogene Verdnde-
rung bestimmter Groflen wie des Wechselkurses oder einer Protektions-
rate in das Modell eingefiihrt (vgl. Tabelle A4). Die Losung des Modells
simuliert dann ihre Wirkung auf sédmtliche endogenen Grofien. Um-
gekehrt konnen auch Zielgréfen wie ein bestimmter Leistungsbilanz-
iiberschul vorgegeben und die notwendige MafBnahmendosierung er-
rechnet werden.

Das Modell wird durch unterschiedliche Spezifikation der Wahlméog-
lichkeiten fiir die kurz- und die mittelfristige Analyse eingerichtet.
Kurzfristig bestehen nur wenig Mdglichkeiten, die sektoralen Anlagen-
stocke zu erweitern oder abzubauen. Anderungen der Produktpreise,
der Vorleistungs- und der sonstigen Faktorkosten schlagen sich daher
von Sektor zu Sektor unterschiedlich in den Kapitalertragsraten nieder.
Mittelfristig hingegen werden die sektoralen Ertragsraten durch inter-
sektorale und internationale Kapitalwanderungen tendenziell an die

6 Dynamische Effekte werden mittelbar beriicksichtigt insoweit aus struk-
turellen Verinderungen (Industrialisierung) auf weitere Wirkungen wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen geschlossen wird.
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internationale Ertragsrate angeglichen. Auf kurze Sicht kénnen Ande-
rungen der Inflationsrate und der auBlenwirtschaftlichen Bedingungen
nur schwer in den Tariflohnvereinbarungen beriicksichtigt werden. Das
Beschiftigungsniveau wird daher von der Nachfrageseite determiniert.
Uber mehrere Jahre konnen Fehleinschidtzungen korrigiert und die
Reallohnentwicklung auf das Beschaftigungsziel ausgerichtet werden.
Kurzfristig sind die Moglichkeiten zur Substitution zwischen den Pro-
duktionsfaktoren und zwischen heimischen und importierten Giitern
gering. Zusitzliche Exportmengen kénnen nur mit erheblichen Preis-
zugestdndnissen abgesetzt werden. Mittelfristig hingegen sind Substi-
tutions- und Exportnachfrageelastizitdten héher anzusetzen.”

IV. Die kurzfristige Aktivierung der Handelsbilanz

Verdnderungen der relativen Giiter- und Faktorpreise beeinflussen
die Handelsstrome um so stidrker, je hoher die Substitutions- und die
Exportnachfrageelastizitidten sind. Der Einwand gegen den Vorbild-
charakter der kurzfristigen dramatischen Verbesserungen der mexika-
nischen Handelsbilanz lautet, dal ein auBergewothnlich weiter Spiel-
raum fiir die Substitution zwischen heimischen und importierten Giitern
bestanden habe. Gilt der Einwand, so miiiten Versuche, die Ergebnisse
des Sanierungsprogramms im Modell zu simulieren, bei Verwendung
kurzfristiger Elastizitdten scheitern. Reale Abwertung und zusétzlicher
Importschutz wiirden in der beobachteten Dimensionierung gemeinsam
zu einer sehr viel geringeren Verbesserung der Handelsbilanz und zu
einem stdrkeren Riickgang der heimischen realen Absorption fiihren.
Erst der Einsatz unplausibel hoher Parameterwerte wiirde Simulations-
ergebnisse in der GroBenordnung der beobachteten Verdnderungen der
Importausgaben, der Exporterldse, des Konsums und der Beschéftigung
ermoglichen.

1. Anlage der Modellexperimente

Die Verschuldenskrise fithrte seit August 1982 zu einschneidenden
Verédnderungen der mexikanischen Wirtschaftspolitik. Fiir den Versuch,
die kurzfristigen Wirkungen zu simulieren, wére daher ein Vergleich
zwischen Kalenderjahren nicht sinnvoll. Verglichen werden stattdessen
die vier vorangehenden Quartale (1981, 3 - 1982, 2) mit den vier folgen-
den Quartalen (1982, 3 - 1983,2). Da bislang nur vorldufige Zahlen iiber
die Dimensionierung der wirtschaftspolitischen MaBnahmen und iiber
die Entwicklung der makrodkonomischen Groflen bekannt wurden,
werden die Angaben grofziigig abgerundet.

7 Vgl. die numerische Spezifizierung in Tabelle A3.
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Der Kurs des mexikanischen Peso stieg zwischen den Durchschnitten
beider Perioden um 170 %/o gegeniiber dem US-$. Der Anstieg des Geld-
angebots gegeniiber der Geldnachfrage wurde durch Reduzierung des
Ofentlichen Defizits und reale Lohnsenkungen soweit gebremst, dafi eine
durchschnittliche reale Abwertung gegeniiber dem US-$ von 75 %/ ein-
trat. Da das Modell keinen monetédren Sektor enthilt, kann dieser Vor-
gang nicht abgebildet werden. In Experiment 1 wird die reale Abwer-
tung vielmehr unmittelbar durch exogene Festlegung des Konsumen-
tenpreisindex und des nominalen Wechselkurses eingefiihrt (Tabelle A4).

Es wire wenig aufschlufireich, wollte man die reale Abwertung un-
abhéngig von den realwirtschaftlichen MaBnahmen betrachten, die sie
erst ermoglicht haben. In Experiment 2 werden diese MaBnahmen zu-
sammengefafit: Eine reale Lohnsenkung um 10°,, die Anhebung des
inldndischen Erdolpreises um real 60 %o und die Kiirzung verschiedener
Finanzhilfen und Kostensubventionen fiir die verarbeitende Industrie,
die im Modell als ein Anstieg der Kostenbelastung in Héhe von 10 %o
der Faktorkosten eingefithrt werden. Die Gesamtwirkung von realer
Abwertung und den sie begleitenden Mafnahmen 148t sich, da das Mo-
dell eine lineare Struktur besitzt, durch Addition der Ergebnisvektoren
des ersten und des zweiten Experiments ermitteln.

Die reale Abwertung verschlechtert die Wettbewerbsbedingungen der
Importeure. Quantitative Importbeschridnkungen und Importsteuern
gewdhren den heimischen Produzenten dariiber hinaus einen zusitz-
lichen Importschutz. Es ist vorerst nicht moglich, das Protektionsdqui-
valent der Handhabung der universellen Importlizenzpflicht vor dem
Dezember 1982 zu bestimmen. Der scharfe Importriickgang zwischen
dem dritten und dem vierten Quartal 148t jedoch auf ein sehr hohes
Protektionsédquivalent schlieBen (vgl. Tabelle 1). Die Spaltung des Wech-
selkurses wirkte im Dezember wie eine Importsteuer von 55%. Da der
Freikurs nur wenig verdndert wurde, sank der Steuersatz mit den fol-
genden Abwertungen des kontrollierten Kurses bis zum Juni 1983
auf 259/.

In Experiment 3 wird eine uniforme Importsteuer von 609/ einge-
fithrt. Der Freikurs wirkt zugleich wie eine Subventionierung touristi-
scher Dienstleistungen. Im Experiment wird dies durch eine Export-
subvention beriicksichtigt. Die beobachtete reale Abwertung ist in ihrer
Hohe auch durch den zusidtzlichen Importschutz bestimmt. Ohne die
Wechselkursspaltung hétte es zur Erzielung des gleichen AuBenbeitra-
ges einer hoheren realen Abwertung bedurft. Beide MaBnahmen sollten
daher ebenfalls im Zusammenhang betrachtet werden.



112 Egbert Gerken

Tabelle 2

Kurzfristige Wirkungen des Sanierungsprogramms in Mexiko
— Verédnderungen in Prozent —3),b)

Beglei- Zusatz-
Reale .
tende licher
Variable Atgges- MaB- Import- Pc;fgsigl;ﬁ;n
(Ex g 1) nahmend) schutze) €
p. (Exp. 2) (Exp. 3)
Makrodkonomische
Grdfien
Exporterlosg) .......... 12,22 4,84 1,26 18,33
Importausgabeng) ...... — 36,36 0,71 — 2443 — 57,10
Beschiftigung .......... — 3,48 4,04 — 3,61 — 3,05
Reale heimische Absorp-
tionh) ................ — 10,53 0,01 — 4,39 — 14,91
Sektorale Produktioni)
Landwirtschaft und
Bergbau ............. 3,57 3,15 — 1,06 5,66
Olférderung u. -ver- )
arbeitung ............ 0 (EX)i) 0 (EX) 0 (EX) 0 (EX)
Konsumgiiterindustrie — 2,87 — 0,92 — 1,53 — 5,32
Kapitalgiiterindustrie .. — 143 - 0,71 — 2,17 — 491
Dienstleistungen ....... — 1,90 1,33 — 0,62 — 1,19
a) Modellprojektionen. — b) Anderungsrate nach einem Jahr gegeniiber einer Ent-
wicklung ohne die jeweilige MaBnahme. — c) Reale Abwertung gegeniiber dem US-$
um 75 %. — d) Reallohnsenkung um 159, Anhebung der heimischen Preise fiir Erdol

und Erdolprodukte um real 60 %, Erhhung der Kostenbelastung in den Sektoren Kon-
sumgiiterindustrie und Kapitalgliterindustrie um 10 % der Faktorkosten. — e) Wechsel-
kursspaltung wiedergegeben als uniforme Importsteuer sowie Exportsubvention fiir
Dienstleistungen (ohne Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Warenexport und
Grenzindustrien) in H6he von 60 % ad valorem. — f) Reale Abwertung, begleitende
MaBnahmen und Wechselkursspaltung. — g) In US-$. — h) Privater und staatlicher Ver-
brauch sowie Anlage- und Lagerinvestitionen. — i) Zur Sektorabgrenzung vgl. Tabelle
A 5. — j) Die Verdnderung wird exogen bestimmt.

Quelle: Eigene Berechnungen.

2. Gesamtwirtschaftliche Effekte

Die Simulationsergebnisse fiir verschiedene gesamtwirtschaftliche
GroBen (Export, Import, Beschéftigung, Realer Konsum) und fiir die
sektorale Produktion sind in Tabelle 2 aufgefiihrt. Hinsichtlich der
Wirkungsrichtung bieten die Ergebnisse wenig Uberraschungen, sie
entsprechen den zuvor aufgrund der mikrodkonomischen Theorie for-
mulierten Erwartungen.
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Die reale Abwertung (Experiment 1) steigert den Export, verringert
den Import und fiithrt daher bei konstanter — mehr noch bei riick-
laufiger — Beschéftigung zu einem starken Riickgang der realen Ab-
sorption im Inland. Die verschiedenen inflationsddémpfenden MaBnah-
men, die eine reale Abwertung erst ermdglichen, modifizieren zwar das
Ergebnis (Experiment 2), fithren aber nicht zu Anderungen in der Rich-
tung. Der zusétzliche Anstieg der Exporterlose geht auf die preisindu-
zierte Einschriankung des heimischen Erddlverbrauchs zuriick. Der An-
stieg in der Beschiftigung und der trotz stirkerem AuBlenbeitrag ver-
minderte Absorptionsverzicht werden durch die Reallohnsenkung er-
moglicht.

Die importddmpfende Wirkung des zusétzlichen Importschutzes (Ex-
periment 3) entspricht den Erwartungen. Uberraschen mag die negative
Beschiftigungswirkung. Hier ist zu bedenken, daBl in diesem Experi-
ment sowohl der reale Wechselkurs als auch der reale Lohnsatz kon-
stant gehalten wurden. Die heimischen Produzenten kénnen daher die
mit dem Importschutz steigenden Vorleistungskosten nicht in den Prei-
sen weitergeben und passen sich durch Freisetzung des kurzfristig einzig
mobilen Faktors Arbeit an.

In Hinblick auf die zu priifende Hypothese iiber einen auBergewdhn-
lichen Spielraum der Substitution zwischen importierten und heimisch
erstellten Giitern interessiert zuvorderst der Vektor der Gesamtergeb-
nisse. Hier zeigt sich, dafl die Simulationsrechnungen der beobachteten
Entwicklung (Exporterldse: 18 9/o zu 20 °o; Importausgaben: — 57 % zu
— 60 9; Beschaftigung: — 39/o zu — 29/o) recht nahe kommen. Die Er-
gebnisse wurden unter Verwendung niedriger kurzfristiger Elastizititen
erzielt (Elastizitdten der Faktorsubstitution von 0,4, Exportnachfrage-
elastizitdten von 1,25, Substitutionselastizitdten zwischen importierten
und heimisch erstellten Giitern von 0,5 bei Vorleistungen und Investi-
tionsgiitern sowie 1,0 bei Konsumgiitern). Die Hypothese, ungewdhnlich
weite Substitutionsmoglichkeiten hétten erst den kurzfristigen auflen-
wirtschaftlichen Erfolg des Sanierungsprogramms in Mexiko ermog-
licht, darf daher abgewiesen werden.

Fiir energieimportabhéngige Lénder mag eine kurzfristige Substitu-
tionselastizitdt zwischen importierten und heimisch erstellten Vor-
leistungen von 0,5 als optimistisch erscheinen. Als i{ibermiflig pessi-
mistisch hétte dagegen eine Substitutionselastizitit von 0,0 zu er-
scheinen. Weder entfallen sémtliche Vorleistungsimporte auf Energie-
triger, noch ist eine kurzfristige Substitution zwischen importierten und
heimischen Energierohstoffen génzlich ausgeschlossen. Dennoch wurden
die Experimente mit einer derartigen Anderung der Parameterkonstel-
lation wiederholt. Die Ergebnisse fiir das gesamte Programm verénder-

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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ten sich hinsichtlich der Beschaftigung (— 3,35%0) und der Exporterldse
(18,89 9/0) nur geringfiigig, wihrend der Riickgang der Importausgaben
(— 33,809/o) stark beschnitten wurde. Rechnet man die AuBenhandels-
ergebnisse in US-$ von 1980 um, so ergibt sich in der urspriinglichen
Parameterkonstellation eine Verbesserung der Handelsbilanz um
16,6 Mrd. US-$. Unter der pessimistischen Anahme verbleibt eine Ver-
besserung von 11,5 Mrd. US-$. Das Leistungsbilanzdefizit von 1981
hidtte somit auch unter den beschriebenen erschwerten Bedingungen
ausgeglichen werden kénnen.

3. Sektorale Produktion

Eine sektorale Aufschliisselung der Ergebnisse offenbart, dal} die Ak-
tivitdt in Landwirtschaft und Bergbau (ohne Olférderung), in den ver-
arbeitenden Industrien (chne Olverarbeitung) und im Dienstleistungs-
bereich in sehr unterschiedlicher Weise von dem Sanierungsprogramm
betroffen wurde. Einzig Landwirtschaft und Bergbau wurden durch die
starke Anhebung ihrer Produktpreise zu einem erhdhten Faktoreinsatz
angeregt. Auf die Produktion der iibrigen handelbaren Giiter, die im
besonderen von der Konsum- und der Kapitalgiiterindustrie erstellt
werden, ging keine vergleichbare Wirkung aus.

Die industrielle Produktion Mexikos ist iiberdurchschnittlich vor-
leistungsintensiv (vgl. Tabelle A5) und wird daher stidrker von der
Kostensteigerung bei importierten Vorleistungen und von der Preis-
anhebung bei Erdélprodukten betroffen als Landwirtschaft und Berg-
bau. Die industriellen Sektoren miissen zudem auf zuvor gewéihrte
Hilfen verzichten. Auf der Verwendungsseite gelingt es zwar, Impor-
teure vom heimischen Markt zu verdringen. Dies reicht aber nicht aus,
die Schrumpfung des heimischen Marktes vollstindig zu kompensieren.
Im Falle der Dienstleistungen ist sowohl der Exportanteil an der Ver-
wendung der heimischen Produktion als auch der Importanteil am hei-
mischen Verbrauch gering, so dafl hier nur wenige Substitutionsmog-
lichkeiten bestehen. Von der Substitution zwischen Dienstleistungen
und Waren im Konsum abgesehen, wird die Produktion in diesem Sek-
tor vornehmlich von der Entwicklung der realen heimischen Absorption
bestimmt.

V. Die mittelfristige Wahrung des Handelsbilanziiberschusses

Das Ubereinkommen der mexikanischen Regierung mit dem IMF
1duft 1985 aus. Im gleichen Jahr stehen etwa 11 Mrd. US-$ offentlicher
und 6ffentlich garantierter Auslandsschulden zur Riickzahlung oder er-
neuten Umschuldung an. Nach der Nationalisierung der Banken bleibt
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ungewill, ob private Kapitalzufliisse in den kommenden Jahren die
Grundbilanz entlasten werden. Zur Wahrung des auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichts wird Mexiko daher voraussichtlich den im ersten Jahr
mit Hilfe eines schockartigen Sanierungsprogramms erzielten Handels-
bilanziiberschufB3 auch in den kommenden Jahren erwirtschaften miis-
sen. Im folgenden soll untersucht werden, wie in diesem Fall reale Ab-
wertung, zusétzlicher Importschutz und Exportférderung auf die indu-
strielle Produktion und damit auf die Wachstumschancen des Landes
wirken.

1. Abbildung der Alternativen

Im Experiment 4 wird unterstellt, daB der angestrebte Handelsbilanz-
saldo einzig mit Hilfe einer realen Abwertung erreicht wird. Die in den
Kurzfrist-Experimenten errechnete Verbesserung der Handelsbilanz
(380 Mrd. Pesos in Preisen von 1980) wird vorgegeben (vgl. Tabelle A4).
Mittelfristig soll die Reallohnbildung der Situation auf dem Arbeitsmarkt
Rechnung tragen, entsprechend wird die Beschaftigungsmenge exogen
festgelegt. Realer Wechselkurs und Reallohn werden dann vom Modell
errechnet. Mittelfristig sind zudem intersektorale und internationale
Bewegungen des Anlagenkapitals moglich. Anders als in den Kurzfrist-
Experimenten werden daher die sektoralen Kapitalertragsraten, nicht
die Faktoreinsatzmengen fixiert. Auf mittlere Sicht besitzen die Be-
horden verschiedene Mdglichkeiten, eine reale Abwertung sicherzu-
stellen. Auf die Abbildung bestimmter begleitender Mafinahmen wie
in Experiment 2 wird daher verzichtet.

Die sektoralen Ergebnisse des Experiments 3 haben offengelegt, daf}
eineuniformeImportsteuer die industrielle Produktion kurzfristig hemmt.
Die Steigerung der Vorleistungskosten fiir die verarbeitende Industrie
wird durch den Schutz vor auslédndischen Wettbewerbern nicht ausge-
glichen. Um diesen unerwiinschten Struktureffekt mittelfristig zu ver-
meiden, kénnte die Regierung den zusitzlichen Importschutz auf die
verarbeitende Industrie beschridnken. Sie wiirde damit die traditionelle
mexikanische Industriepolitik verstirkt fortsetzen. Im Experiment 5
wird die Alternative durch eine entsprechende Anhebung der Protek-
tionsraten fiir die beiden Sektoren der verarbeitenden Industrie abge-
bildet (vgl. Tabelle A4). Der Handelsbilanzsaldo bleibt in diesem Ex-
periment unverindert. Ein Vergleich der Ergebnisvektoren der Experi-
mente 5 und 4 wird dann anzeigen, inwieweit die industrielle Import-
protektion die Notwendigkeit zur realen Abwertung vermindert und
inwieweit die anderen interessierenden GroBen (industrielle Produk-
tion,, Reallohn, heimische Absorption) veréindert werden.

Die Regierung kann zu einer Strategie der Exportférderung iiber-
gehen, wie sie ihr insbesondere Balassa in detaillierten Vorschligen
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nahegelegt hat.® Fiir die Abbildung im Modell wird unterstellt, dafl die
Forderung wie eine Exportsubvention fiir die beiden Sektoren der ver-
arbeitenden Industrie wirkt, obwohl mit Riicksicht auf die Handelsge-
setzgebung der Vereinigten Staaten andere Instrumente zu wéhlen wé-
ren (Gerken 1983). Es wird weiter angenommen, dafl die Subvention
durch eine Umschichtung der bereits bestehenden, auf die Importsub-
stitution ausgerichteten Industrieférderung finanziert wird. Das Ex-
periment soll somit einen Schritt zur Gleichbehandlung binnenmarkt-
und exportorientierter Aktivitdten abbilden. Modelltechnisch wird eine
ad valorem Exportsubvention in Hohe von 209/ fiir die Konsum- und
die Kapitalgiiterindustrie eingefiihrt. Simultan werden diese Sektoren
mit einer Faktorkostensteuer belastet, deren Aufkommen der Subven-
tionssumme entsprechen wiirde.

2. Reale Abwertung

Die mexikanische Regierung griff in den Jahren 1982 und 1983 zu
drastischen Mitteln, um kurzfristig das auBenwirtschaftliche Gleichge-
wicht wiederherzustellen. Soll nun die solcherart erzielte Verbesserung
der Handelsbilanz mittelfristig aufrechterhalten werden, so geniigt ein
bescheidenerer Mitteleinsatz.

Ein Vergleich zwischen den Simulationsergebnissen fiir das gesamte
kurzfristige Programm (Tabelle 2) und fiir das vierte Experiment (Ta-
belle 3) gibt Aufschlul iiber die Gréfienordnung. Die reale Abwertung
kann von 759 auf etwa 249/ und die Reallohnsenkung von 15 % auf
etwa 59 zuriickgenommen werden, ohne dal ein zuséitzlicher Import-
schutz vonnéten wire. Die Entwicklung der Exporterldse zeigt an, dafl
vornehmlich Erfolge auf den Exportmirkten die mittelfristige Anpas-
sung erleichtern. Die Erddlférderung wurde im Experiment konstant
gehalten, so daB die Olexporte nur im Zuge heimischer Verbrauchsein-
sparungen ansteigen. Auf den Auslandsmaérkten fiir landwirtschaftliche
und industrielle Giiter nimmt Mexiko keine Monopolstellung ein. Mit-
telfristig konnen die Produzenten daher die Exportmengen ausweiten,
ohne die Preise iibermifBig senken zu miissen.? Steigende Exporterldse
werten den Peso tendenziell auf, so da die Importe gegeniiber der
kurzfristigen Losung wieder zunehmen.

Die Strukturdnderung im AuBlenhandel bringt — dies mag zunichst
iiberraschen — keine merkliche Entspannung bei der heimischen Ab-

8 Balassa (1977, 1983). Vgl. auch Krueger 1978, Donges und Miiller-Ohlsen
1978.

9 Im Modell ist eine Mengensteigerung um 10 % mittelfristig mit einer

Preissenkung von 2,5% bei landwirtschaftlichen und 1% bei industriellen
Exporten verbunden.
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Tabelle 3

Mittelfristige Wirkungen von Mafinahmen zur Aktivierung der
Handelsbilanz in Mexiko

— Verédnderungen in Prozent —a),b)

Reale Industrielle Export-
Variable Abwertung Protektionc) férderungd)
(Exp.4) (Exp. 5) (Exp. 6)
Makroékonomische Grdfien
Saldo der Handelsbilanze) .. 380 (EX)h) 0 (EX) 0 (EX)
Exporterlosh) .............. 52,80 — 13,51 9,65
Importausgabenf) ......... — 26,57 — 11,97 8,91
Kapitaleinsatz ............ — 8,98 - 3,17 4,29
Realer Wechselkurs ....... 23,64 — 6,38 — 17,81
Reallohn .................. — 5,15 — 3,15 0,56
Reale heimische Absorption — 13,44 - 1,17 1,68
Sektorale Produktiong)
Landwirtschaft u. Bergbau 7,91 — 1,54 — 2,96
Olférderung u. verar-
beitung ......... ...l 0 (EX) 0 (EX) 0 (EX)
Konsumgiiterindustrie .... — 0,37 0,10 3,19
Kapitalgiiterindustrie ..... 4,66 — 0,05 4,60
Dienstleistungen .......... — 5,52 0,94 0,59

a) Modellprojektionen. — b) Anderungsraten nach fiinf Jahren gegenliber einer Ent-
wicklung ohne die jeweilige MaBnahme. — ¢) Anhebung der Rate der implizierten
nominalen Protektion um 60 Prozentpunkte fiir die Konsum- und die Kapitalgiiter-
industrie. — d) Einflihrung einer Exportsubvention von 20 % ad valorem fiir die Kon-
sum- und die Kapitalgiiterindustrie. — e) Absolute Verinderung in Mrd. Pesos von 1980.
— f) Prozentuale Verdanderung in US-$§. — g) Zur Sektorabgrenzung vgl. Tabelle A 5. —
h) Die Verdnderung wird exogen bestimmt.

sorption mit sich. Mittelfristig wird die reale Minderbewertung der
heimischen Faktorleistungen nicht von sinkenden inléndischen Kapital-
ertragsraten aufgefangen, vielmehr schrumpft der inldndische Kapital-
stock. Im Unterschied zu den Arbeitskrdften und zu den Besitzern im-
mobiler Faktoren (Boden, Lagerstitten, sektorspezifisches Humankapi-
tal) konnen die Kapitaleigner Kapital auch im Ausland anbieten. Diese
Faktorwanderung ist durch Kapitalverkehrskontrollen nicht zu ver-
hindern. Es geniigt, da Unternehmen im Inland weniger investieren
und im AuBenhandel falsch fakturieren. Vermieden wiirde die Wande-
rung bei gleichbleibender ausldndischer Kapitalertragsrate durch eine
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relative Senkung des inldndischen Investitionsrisikos, das in der Folge
der Aktionen der Regierung Lopez Portillo gestiegen war. Im Modell
ist eine solche Anderung in den politischen Bedingungen nicht abge-
bildet. Die Losung des Experiments 4 zeigt an, daB die Kapitalintensitéit
der heimischen Produktion mittelfristig stark zuriickgehen kann. Trotz
steigender Beschidftigung und verbesserter auBenwirtschaftlicher Be-
dingungen (im Vergleich zur kurzfristigen Losung) bleibt eine Erholung
der gesamten Okonomischen Aktivitdt und damit bei unverédndertem
AuBlenbeitrag eine Erholung der realen heimischen Absorption aus. Das
giinstigere Ergebnis fiir den Reallohn kommt iiber einen Anstieg der
Lohnquote zustande.

Die kurzfristig starke Kontraktion der industriellen Produktion wird
auf mittlere Sicht behoben. Die Mittelfrist-Simulation ergibt bei der
Konsumgiiterindustrie — 0,37 %o gegeniiber — 5,329 in der Kurzfrist-
Simulation, fiir die Kapitalgiiterindustrie wird eine Produktionsstei-
gerung um -+ 4,669%0 gegeniiber einer kurzfristigen Minderung um
4,919/ errechnet. Die Verbesserung stellt sich in beiden Féllen trotz
einer unverédndert kréftigen Abnahme der inlédndischen Investitionen
und des Konsums ein. Bei gleichermallen geringem Anteil des Exports
an der gesamten Verwendung konnen auch prozentual stark wachsende
Exporte das Gesamtergebnis nicht entscheidend beeinflussen. Verant-
wortlich sind in erster Linie verbesserte Moglichkeiten der Substitution
im Inland. Hier ist die Kapitalgiiterindustrie aufgrund des bislang ho-
heren Importanteils am heimischen Verbrauch (vgl. Tabelle A6) gegen-
iiber der Konsumgiiterindustrie im Vorteil. Die verarbeitenden Indu-
strien erstellen (wie Landwirtschaft und Bergbau) international gehan-
delte Giiter und sollten daher im Unterschied zu den Dienstleistungen
von der realen Abwertung mittelfristig Wachstumsimpulse erfahren.
Die sektoralen Produktionsergebnisse zeigen jedoch an, daB die ver-
arbeitende Industrie Mexikos gegeniiber Landwirtschaft und Bergbau
zuriickf#llt. Bei der hoheren Kapitalintensitdt der verarbeitenden In-
dustrie wirkt sich hier die internationale Abwanderung des Anlagen-
kapitals aus. Nach einer langen Phase der Importsubstitutionspolitik
gilt aber auch, dafl die heimische Industrie, die von importierten Vor-
leistungen abhéngt, bereits einen hohen Anteil am Binnenmarkt be-
sitzt und ihre Wettbewerbsfdhigkeit auf den Exportmirkten einge-
schrénkt ist.

3. Industrielle Protektion und Exportférderung

Die Regierung kann der heimischen verarbeitenden Industrie auf
dem Binnenmarkt durch Schutz vor auslédndischen Wettbewerbern oder
auf dem Weltmarkt durch Férderung von Exportaktivitdten Vorteile
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verschaffen. In beiden Féllen verringert sie den Zwang zur Wechsel-
kursanpassung: Importeure fragen weniger Devisen nach, Exporteure
bieten mehr Devisen an. Die relative Aufwertung dimpft in beiden
Fallen die Nachfrage nach den im Inland erstellten und international
gehandelten Giitern und stidrkt die Nachfrage nach den wenig gehan-
delten Giitern. Soweit die heimische Produktion nicht unmittelbar ge-
fordert wird, sinkt sie daher im internationalen Sektor (Landwirtschaft
und Bergbau) und steigt im Binnensektor (Dienstleistungen).

Protektion und Exportférderung haben jedoch, wie die Simulations-
rechnungen zeigen, nicht nur graduell unterschiedliche Wirkungen auf
die industrielle Produktion, die Faktormirkte und die reale Absorption.
Die Verschdrfung der binnenorientierten Industriepolitik (Experiment
5) vermag die industrielle Produktion nicht merklich zu veréndern.
Steigende Vorleistungs- und Kapitalkosten sowie eine weitere Kapital-
abwanderung erschopfen den wirtschaftspolitisch geschaffenen Spiel-
raum bei den heimischen Produktpreisen. Die Mdglichkeiten der Im-
portsubstitutionsstrategie sind im Falle Mexikos erschopft. Gesamtwirt-
schaftliche Kostenbelastungen wiirden in einem Fall, wie er im Ex-
periment 5 dargestellt wird, vergeblich {ibernommen. Die verminderte
Bewertung der heimischen Faktorleistungen wiirde sich vielmehr in
geringerer Entlohnung (bei den Arbeitskrédften und den Eignern sektor-
spezifischer Faktoren) oder Abwanderung (beim Anlagenkapital) nie-
derschlagen. Die reale Absorption miiflte weiter sinken.

Eine Umstellung der Industriepolitik auf Exportférderung st68t nicht
an die engen Grenzen des Binnenmarktes, sie erweitert vielmehr den
Spielraum fiir den Import von Vorleistungen und Kapitalgiitern. Die
Verminderung des Primérgiiteranteils am Export verbessert trotz Ex-
portmengenausweitung die Terms of Trade, da die mexikanischen Pro-
duzenten bei industriellen Erzeugnissen auf den Auslandsmirkten keine
Monopolstellung innehaben. Die Reform 16st des weiteren Effizienz-
effekte aus, da sie Verzerrungen der Preisstruktur tendenziell aufhebt,
die durch die bestehende Importprotektion verursacht worden sind.
SchlieBlich begiinstigt die Exportférderung die Ertragslage in kapital-
intensiven Sektoren (vgl. die Angaben zu den sektoralen Faktorein-
kommensanteilen in Tabelle A5); sie attrahiert daher Anlagenkapital
aus dem Ausland. Eine exportorientierte Industriepolitik vermag somit
die Industrialisierung mittelfristig voranzubringen, ohne daB hierfiir
Einbuflen bei der realen Absorption und beim Reallohn hingenommen
werden miifiten.
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VI. Zusammenfassung und Schlufifolgerung

Eine schwere Verschuldenskrise zwingt den Staat und die Biirger
Mexikos seit dem dritten Quartal 1982, auf einen Teil der sonst mog-
lichen realen Absorption zu verzichten. Die Regierung fithrt, um die
nolwendigen Anpassungsvorginge im AufBlenhandel zu beschleunigen,
ein Sanierungsprogramm durch, das Vorstellungen des IMF entspricht.
Den im September 1983 vorliegenden Zahlen zufolge ist das Programm
in unerwartetem Mafle erfolgreich. Der fiir das Jahr 1983 ausgehan-
delte Kreditrahmen braucht voraussichtlich nicht ausgeschdpft zu
werden.

In diesem Beitrag wurde eine Antwort auf die Frage gesucht, ob der
Fall Mexiko die Eignung des IMF-Programms zur Uberwindung von
Verschuldenskrisen belegt. Im ersten Schritt wurde gepriift, ob die
kurzfristige Aktivierung der Handelsbilanz auflergewdhnlichen Erfolgs-
bedingungen zuzuschreiben ist. Im zweiten Schritt wurden die mittel-
fristigen Wirkungen einzelner MaBnahmen des Programms und einer
Alternative untersucht.

Die Diskussion begiinstigender Umsténde (Ed6lexporterlése, Fristen-
struktur der Auslandsverschuldung, Konjunkturaufschwung in den
Vereinigten Staaten, Mdglichkeiten zur Importeinsparung) konnte rasch
auf die Substitution zwischen importierten und heimisch erstellten
Giitern verengt werden. Zur Klidrung der Frage, ob auBergewdhnliche
Moglichkeiten der Substitution bestanden haben, kann ein Modell des
allgemeinen Gleichgewichts mit disaggregierter Abbildung der Han-
delsstréme beitragen. Eine ex post-Prognose miifite bei Verwendung
kurzfristiger Substitutionselastizitdten scheitern. Erst unplausibel hohe
Parameterwerte wiirden zu Ergebnissen in der Gréenordnung der be-
obachteten Verdnderungen fiihren.

Die zentralen Maflnahmen des Sanierungsprogramms (reale Abwer-
tung, reale Lohnsenkung, Erhéhung des realen inlédndischen Erdol-
preises, Subventionskiirzungen, Spaltung des Wechselkurses) wurden
in der beobachteten Dimensionierung in ein sektoral disaggregiertes
realwirtschaftliches Gleichgewichtsmodell der mexikanischen Volks-
wirtschaft eingefiihrt. Das Modell wurde mit den fiir kurze Zeitrdume
(etwa ein Jahr) charakteristischen niedrigen Elastizitdten numerisch ge-
1ost. Die Simulationsergebnisse kommen nahe an die beobachteten
Werte fiir den Riickgang der Importausgaben, den Anstieg der Export-
erlése und den Riickgang der aggregierten Beschaftigung heran. Zur
Erklarung der raschen Verbesserung der mexikanischen Handelsbilanz
in der Folge des Sanierungsprogramms braucht somit nicht auf beson-
dere Umsténde des Falles Mexiko abgehoben zu werden.
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In einer Vergleichsrechnung wurde der Extremfall betrachtet, daBl
kurzfristig importierte Vorleistungen in keiner Weise substituiert wer-
den konnen. Die Importausgaben gehen dann den Simulationsrechnun-
gen zufolge statt um 5796 nur um 349/ zuriick. Es verbleibt jedoch
eine Verbesserung der Handelsbilanz in der Gré8enordnung des Defizits
der mexikanischen Leistungsbilanz im Jahre 1981.

Die mittelfristigen Chancen wirtschaftlichen Wachstums sind nach
vorherrschender Auffassung in Schwellenldndern mit der Industriali-
sierung verkniipft. Die sektoralen Losungen des Modells zeigen, daBl die
industrielle Produktion Mexikos durch das Sanierungsprogramm kurz-
fristig stark beeintrédchtigt wird. Zwar erhdhen eine reale Abwertung
und eine Wechselkursspaltung, die wie eine uniforme Importsteuer
wirkt, die relativen Preise international gehandelter Giiter. Dem stehen
aber die hemmenden Auswirkungen verminderter Subventionen fiir
die industrielle Produktion, steigender Vorleistungskosten und sinken-
der heimischer Absorption gegeniiber.

Im zweiten Schritt der Untersuchung wurde gefragt, ob die indu-
strielle Produktion auch mittelfristig zuriickgehen muf}, wenn der er-
reichte Handelsbilanziiberschul aufrechterhalten werden soll. Betrach-
tet wurden die Alternativen der realen Abwertung, verschirfter Im-
portprotektion fiir die verarbeitende Industrie sowie einer Reform der
Industriepolitik, die die bestehende Diskriminierung von Exportaktivi-
tdten aufhebt. Die Modellrechnungen zeigen zunichst, daf} die mittel-
fristige Anpassung stidrker von den Exporten getragen wird. Die kurz-
fristigen Importeinsparungen kénnen gelockert werden.

Mittelfristig reagieren heimische und ausldndische Nachfrager stiarker
auf relative Preisdnderungen. Eine reale Abwertung ermdglicht es, die
industrielle Produktion (teilweise) anzuheben. Die Konsumgiiterindu-
strie, die nur einen geringen Teil ihrer Erzeugnisse exportiert und auf
dem Binnenmarkt nur wenige konkurrierende Importprodukte ver-
dréngen kann, stagniert trotz der relativen Preisdnderung. Insgesamt
féallt die verarbeitende Industrie hinter Landwirtschaft und Bergbau
zuriick, die bei vergleichsweise geringer Abhingigkeit von importierten
Vorleistungen Abwertungsvorteile nutzen kénnen.

Eine weitere Erhéhung der Zollprotektion bleibt in Mexiko mittel-
fristig ohne Auswirkung auf die Produktion der verarbeitenden Indu-
strie. Die gewidhrten Vorteile (héhere Produktpreise) werden durch
Effekte des allgemeinen Gleichgewichts (Anstieg der Vorleistungs-
kosten, Abwanderung des Kapitals) aufgezehrt. Das Ergebnis wiirde
sich nur dndern, sollten die zusitzlichen Zolleinnahmen zur weiteren
Subventionierung verwendet werden.!® Eine Reform der Industrie-
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forderung — Gleichstellung der Exportaktivititen mit den binnen-
marktorientierten Aktivititen — wiirde hingegen die internationale
Wettbewerbsféhigkeit der mexikanischen Industrie erhdhen. Die Mo-
dellrechnungen zeigen, daB die Industrialisierung, die u.a. bei den
Steuerpriferenzen und der Riickerstattung indirekter Steuern ansetzen
konnte, hiervon kriftige Impulse erhalten wiirde. Das Resultat wurde
im Modell erzielt, ohne daB Effekte beriicksichtigt wurden, die in der
Literatur zur Exportdiversifizierung hervorgehoben werden.!! Mittel-
fristig sollte, so 148t sich schlieBen, der erhdhte Importschutz zuriick-
genommen werden. Stattdessen sollten die Mdglichkeiten zur Diversi-
fizierung der Exporte ausgeschopft werden.12

Anhang

In den folgenden Tabellen wird das im Text verwendete Modell doku-
mentiert. Tabelle Al enthélt die reduzierte und in Wachstumsraten geschrie-
bene Fassung, in der das Modell gelost wird. Eine Beschreibung der Aus-
gangsfassung (in Niveaugleichungen) und eine Erlduterung des Ldsungs-
verfahrens findet sich in Gerken (1983).

Kleinbuchstaben bezeichnen in den Tabellen Al und A4 die Wachstums-
raten der in Tabelle A2 in GroBbuchstaben geschriebenen Variablen des
Modells. Das Subskript i (i =1, ..., g) bezeichnet in den Tabellen Al - A4
jeweils die sektorale Herkunft, das Subskript s (s = 1,2) die geographische
Herkunft, das Superskript g (g = 1,2, 3) den Primérfaktor (Arbeit, Anlagen-
kapital, sektorspezifischer Faktor) und die Superskripte 1,2, 3,4 die Verwen-
dung zu Vorleistungs-, Investitions-, Konsum- und Exportzwecken.

10 Der Fall wird in Gerken (1983) untersucht.

11 Die Exportdiversifizierung setzt die heimischen Produzenten einem
verschirften Wettbewerb aus und vermeidet damit die charakteristische
X-Ineffizienz und die Tendenz zur Monopolbildung auf geschiitzten Méarkten.
Skalenertridge konnen auf dem Weltmarkt eher als auf einem Binnenmarkt
realisiert werden. Vgl. Krueger (1978).

12 Dies kann unter Beachtung des Subventionskodex der Tokyo Runde
geschehen (Balassa 1983). Da die Vereinigten Staaten fiir diesen Fall das
Privileg zur Verhingung von Abwehrzéllen gegeniiber GATT-Mitgliedern
aufgegeben haben, wiirde der Beitritt Mexikos zum GATT hilfreich sein.



Auslandsverschuldung: Das Beispiel Mexiko 123
Tabelle Al
Modell in Wachstumsraten
Nummer Gleichungen Anzahl
1. Preissystem
Al Py = 2pM Sg) + 270 8;@ + u; 1S g
8 q q
A2 p,() = Z‘;Pis ngl) 2
A3 p® =33 p; WO 1
is s
A4 Py =Dpftvite g
A5 Pp =pm+it+eo g
A6 Ti(l) = p(3) + Wgp g
AT Tl-(z) = p(z) + Z; g
A8 p® =33 p;, WO 1
) 18
2. Nachfrage nach Produktionsinputs
A9 x;(®) =xy — 0;(r(@) — X1, S2) 3g
q
A10 M =xy — 7,0 (o, — 3 p,M) V) 2g
st s st
1) =Y () va
All x,(1) %:cf"_) Vgs) 2
3. Endnachfrage
Al2 z(® = ap — 7 (P — X pis C?) 2g
18 8 18
Al13 @ =ap + p®) — ¥ p;; CO — 7;8) (p;; — X pis CB) 2g
is s s s ts
Al4 pe =rxQ +1® g
4. Bilanzen
Al5 X;s = x,(1) Hg) + xg) HS':?) + xg) Hﬁ) + xg) Hg) 2g
Al6 x@ =Xx;D L@ (q=1,2) 2
1
Al17 1004B=eE—-mM 1
@
Al8 e = Z(xgl) + DO E; 1
i
4
Al9 m =2 (xg + pi") M; 1

-.

Bereich der Subskripte und Superskripte:i =1,...,9 s
men Gleichung A16). Gesamtzahl der Gleichungen: 17g + 11.

=1,2q =1, 2, 3 (ausgenom-
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Tabelle A2

Variable des Mexiko-Modells

Beschreibung

Variable Anzahl
Pie g
Pim g
P, 1
P@®) 1
P®) 1
P;®) 1
R;(@) 3g
Wpg 1
Zi g
d 1
X 2g
xip 2
x{ 2
X 2g
X, 2
x{) 2g
p:{0)]

X;@ 3g
X(@ 2
FQ g
Ap 1
B 1
E 1
M 1
Ul' g
Vi g
Tl' g

Inlandspreis des heimischen, importierten
Gutes i
Exportpreis (fob) des Gutes i
Importpreis (cif) des Gutes i
Preisindex fiir
heimische, importierte Vorleistungen
Investitionsgiiter
Konsumgiiter
Konsumgiiter i
Preise der Leistungen der Arbeit, des Anlagen-
kapitals, des sektorspezifischen Faktors in Sektor i
Reallohn
Kapitalertragsrate in Sektor i
Wechselkurs (Peso/Dollar)
Angebot heimischer, importierter Giiter i
Nachfrage nach heimischen, importierten Giitern
i zu Zwecken

der Investition
des Konsums

des Exports
Gesamtnachfrage nach heimischen, importierten
Vorleistungen
Sektorale Nachfrage nach heimischen, importier-
ten Vorleistungen
Reale Investition
Sektorale Nachfrage nach Leistungen des Faktors
Arbeit, Anlagenkapital, des sektorspezifischen
Faktors
Gesamte Nachfrage nach den Leistungen des
Faktors Arbeit, Anlagenkapital
Shift-Variable der Exportnachfrage
Reale Absorption
UberschuBl der Handelsbilanz
Export in Fremdwé&hrung
Import in Fremdw&hrung
Eins plus ad valorem Rate der Faktorkosten-
steuern in Sektor i
Eins plus ad valorem Rate der Exportsubvention
fiir den Sektor i
Eins plus ad valorem Rate der nominalen Im-
portprotektion fiir den Sektor i

Gesamtzahl der Variablen: 25g + 14.
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Tabelle A3
Koeffizienten des Mexiko-Modells

Koeffizient Beschreibung

1. Elastizitdtena)

Vi Reziproker Wert der Preiselastizitit der Exportnachfrage
nach dem Gut i

0; Elastizitdt der Faktorsubstitution in Sektor i
Elastizitdt der Substitution zwischen heimischen und impor-
tierten Giitern i bei der Verwendung als

7;() Vorleistung

;@) Investitionsgut

7;3) Konsumgut

. Anleileb)

2 3
o

(k=1,2,3,4)

W)

heimischer, importierter Produkte an den gesamten Inve-
stitionsausgaben, Konsumausgaben fiir das Gut i

des exportierten Gutes i am gesamten Exporterlds

der Vorleistungs-, Investitions-, Konsum- und Export-
nachfrage an der gesamten Verwendung des heimischen,
importierten Gutes i

der sektoralen an der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
nach Arbeit, Anlagenkapital

des importierten Gutes i an den gesamten Importausgaben
der Aufwendungen fiir heimische, importierte Vorleistun-
gen an den gesamten Produktionskosten (ohne Export-
steuern) des Sektors i

der Aufwendungen fiir Leistungen des Faktors Arbeit, des
Anlagenkapitals, des sektorspezifischen Faktors an den
gesamten Produktionskosten (ohne Exportsteuern) des
Sektors i

der einzelnen Faktoren an den gesamten sektoralen Fak-
torkosten

der Aufwendungen fiir heimische, importierte Vorleistun-
gen an den gesamten Vorleistungskosten im Sektor i
der sektoralen an der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
nach heimischen, importierten Vorleistungen

der Aufwendungen fiir den Vorleistungseinsatz heimischer,
importierter Giiter i an den gesamtwirtschaftlichen Aus-
gaben fiir heimische, importierte Vorleistungen

der Aufwendungen fiir den Investitionseinsatz heimischer,
importierter Giiter i an den gesamtwirtschaftlichen Inve-
stitionsausgaben

der Konsumausgaben fiir heimische, importierte Giiter i an
den gesamtwirtschaftlichen Konsumausgaben

a) Kurzfrist: y, = — 0,8; o= 04 (i=1,3,4,5); o = 0; t_i(l) =0,5; 1i(2) =0,5; ri(3) = 1,0.

1
Mittelfrist: =rg=— 0,25; yg =17, =— 0,1

H 75 == 0,5; oy =0g = 1,0; 0y = 0,25;

=0, =07 7,(1) =10 17,2 =10; 5,3 =20

%= %

b) Werte aus Tabelle A 5.
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Tabelle A4
Festlegung der exogenen Variablen
Variable Anzahl Experiment

1 2 3 [ 5 6
p" g 0 0 0 0 0 0
f;® g 0 0 0 o 0 o0
xg) g 0 0 0 0 0 0
x,.(é) g 0 0 0 0 0 0
x;(2) g 0 0 0
Z; g 0 0 0
u; 0 0 0 0
(i=1,25)
U; & 0 10 0 0 0 1,32
(G=3,9
L O o0 6 0 0 0
(i=1,2,5)
t y 0 0 60 0 60T; 0O
(G=3,4
k¢! 0 0o 0 0 o0 0
Pay 0 60 0 0 0 0
’s g 0 0 0 0 0 20V
Y 0 0 0 0 0 20V,
U5 0 0 6 0 0 0
9 1 75 0 0
p®) 1 0 0 0 0 0 0
WR 1 0 —15 0
x(2) 1 0
4B 1 380 0

Anzahl der exogen bestimmten Variablen in jedem Experiment: 8g + 3.
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Summary

External Debt and Internal Adjustment: The Case of Mexico

An IMF-style austerity program is at present applied in Mexico so as
to force the adjustment necessary for reestablishing balance of pay-
ments equilibrium. Apparently, the program is successful in the short-
term. Does the Mexican case validate the general IMF approach to
balance of payments crisis in semi-industrial countries? This paper ad-
dresses two objections: The short-term success is due to special circum-
stances; there are devastating mid-term costs in terms of industrial
growth foregone which could otherwise be avoided.

Various special circumstances (0il exports, time structure of external
debts, economic recovery in the United States) are discussed and shown
to be insufficient for explaining the recent events in Mexico. There
may, however, have been an extraordinary latitude for saving on im-
ports. A quantitative real side general equilibrium model is used for an
ex-post forecast. It is shown that the changes observed (a 60 %6 cut in
imports, a 209/ hike in exports and a 29/o absolute increase in the un-
employment rate) can be simulated perfectly well with conventional
low short-term elasticities of substitution between domestic and im-
ported goods and between factors of production and with low export
demand elasticities.

Industrial production suffers greatly in the short-term. In the me-
dium-term, results are much more favourable since — with elasticities
of substitution and of export demand increasing — producers in manu-
facturing industries can take advantage of the real exchange rate de-
preciation. Agriculture and other non-oil primary sectors, however, do
better as they are less dependent on imported intermediates and capital
goods.

To give a new impetus to industrialization, the authorities may either
increase industrial protection or reform the incentive structure with the
aim of dismantling existing discriminations against export activities.
The general equilibrium model is used to simulate medium-term effects
of both alternatives. A reform of the incentive structure is shown to be
superior to a new round of import protection. It may be concluded that
the import restriction element of IMF-programs should, in the medium-
term, be replaced by an export promotion element.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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Auslandsverschuldung und interne Anpassungsprozesse:
Das Beispiel Venezuela

Von Hans-Peter Nissen, Paderborn

1. Einfithrung

1. Der Wendepunkt des Schuldenberges

Venezuela ist der sechstgrofite Erdolproduzent und -exporteur der
Welt, Griindungsmitglied des OPEC-Kartells und Begiinstigter der
weltweiten Einkommensumverteilung als Resultat der Erdolpreisstei-
gerungen der 70er Jahre. Um so {iberraschender ist es, da Venezuela
nicht nur zu den hochverschuldetsten Léndern der Dritten Welt gehort,
sondern dariiber hinaus auch noch seine Schuldendienstzahlungen 1983
einstellen muBte. In einer Politik des ,,benign neglect* — wie sie in den
Glanzzeiten des alten Bretton-Woods-Systems nur den USA gestattet
war! — wurden weder Zinsen und Tilgungen gezahlt noch iiber Um-
schuldungen verhandelt. Es hatte allen Anschein, dafl der geistige
Vater des OPEC-Kartells bereits an ein neues Kartell dachte — an das
der Schuldnerstaaten.

Die letzte Entwicklungsdekade Venezuelas stand ganz unter dem
Zeichen interner Anpassungsprozesse an externe dkonomische Schocks,
wobei drei Entwicklungsabschnitte zu unterscheiden sind:

Die erste Phase ist charakterisiert durch die Erdolpreissteigerung,
die zu gewaltigen Deviseneinnahmen fithrte und die venezolanische
Wirtschaft schlagartig vor Absorptionsprobleme vollig neuer Dimen-
sionen stellte, worauf sich die reale Entwicklung erst mit einer zeit-
lichen Verzdgerung von mehreren Jahren anpassen konnte; die Zwi-
schenzeit iiberbriickte Venezuela als Kapitalexporteur.

In der zweiten Phase wurde eine neu konzipierte Entwicklungsstra-
tegie faktisch umgesetzt, jedoch hatten sich zwischenzeitlich die welt-

1 Im alten Bretton-Woods-System bezeichnete man die Zahlungsbilanz-
politik der USA als Politik deb benign neglect solange die USA ihre Defizite
in eigener Wahrung ausglich, ohne Riicksicht auf die Aufnahmewilligkeit
dieser Dollarliquiditéit durch die anderen Mitgliedslénder. D. h. die USA er-
hielten von der iibrigen Welt in groem Umfang Kredit, ohne mit Zins- und
Tilgungszahlungen belastet zu sein.

9*
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wirtschaftlichen Rahmenbedingungen insoweit verédndert, als daB sich
die angenommenen Preistrends fiir Erdél, aber auch fiir importierte
Investitionsgiiter, als falsch herausstellten. Die notwendig gewordene
Anpassung erfolgt jetzt aber nicht durch Anderung der Entwicklungs-
strategie, sondern seitens der Kreditwirtschaft. Dieses fithrte zum zu-
néchst eingeplanten Aufbau eines externen Schuldenberges.

In der dritten Phase wuchs der Schuldenberg unkontrolliert weiter,
geriet hinsichtlich seiner Falligkeitsstrukturen aus dem Gleichgewicht
und erreichte eine solche Eigendynamik, daB die Wirtschaftspolitik
unter Druck kam und Verdnderungen der Wirtschaftsordnung, insbe-
sondere der Finanzordnung bewirkt wurden.

Hinsichtlich der Auslandsverschuldung sind also deutlich drei Ent-
wicklungsphasen zu unterscheiden: Zunichst machte die externe Ol-
preisanhebung Venezuela voriibergehend zu einem Kapitalexporteur.
Danach verursachte die verédnderte Wirtschaftspolitik den Aufbau einer
externen Verschuldung und zum Schluf} bestimmte der Schuldenberg
selbst die Wirtschaftspolitik.

Ganz offensichtlich gibt es beim Aufstocken eines Schuldenberges
eine kritische Schwelle, bei deren Uberschreiten das Eigengewicht des
Schuldenberges so grof wird, daB er die Wirtschaftspolitik (deren ur-
spriingliches Produkt er ist) seinerseits beeinflut, méglicherweise so-
gar dominiert. Auch wenn diese Schwelle nicht auf den Dollar genau
festgelegt werden kann, so ist doch der Umschwung von der Quantitét
der Auslandsverschuldung in die Qualitdt der Beeinflussung der inter-
nen Wirtschaftspolitik fiir ein Schuldnerland ein entscheidendes Ver-
schuldungskriterium.

Wéihrend die Anpassungsprozesse der Wirtschaft Venezuelas in be-
zug auf die erste und zweite Phase empirisch iiberpriift werden kon-
nen, sind Aussagen iiber die dritte Phase nur bedingt moglich, da die
Zeitspanne fiir eine empirische Uberpriifung noch zu kurz ist. Bevor
der Weg Venezuelas vom ,Kapitalexporteur zum Umschuldungsfall®
nachgezeichnet und interpretiert wird, sollen zun&chst einige ausge-
wihlte 6konomische Daten zur Charakterisierung der venezolanischen
Wirtschaft vorgestellt werden (vgl. Tabelle 1 und Tabelle 2).

2. Von steigenden Exporterlosen zu steigender Auslandsverschuldung
Venezuelas Wirtschaft ist entscheidend vom Erdolsektor geprigt:
— 959/ der gesamten Exporte bestehen aus Erdél und Erdélprodukten,

— 709%/o der gesamten laufenden Staatseinnahmen stammen aus dem
Erdolsektor,
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— 20-2579/o des Bruttoinlandsproduktes (BIP) entsteht durch die Erd-
olproduktion, aber

— weniger als 19 der Erwerbstitigen werden in diesem Sektor be-
schiftigt.

Die interne Verflechtung der Olindustrie ist allerdings #uBerst ge-
ring, was sich zum einen in der niedrigen Absorptionsrate der Be-
schéftigten zeigt und zum anderen in geringen Input-Output-Koeffizien-
ten zum Ausdruck kommt. Die 6konomischen Wachstumspole sind kei-
nesfalls identisch mit der regionalen Verteilung der Erdélfelder; die
Edolindustrie ist eher eine Enklave in der Wirtschaft Venezuelas. Ihre
Bedeutung fiir die Nicht-Ol-Wirtschaftssektoren liegt vor allem in der
von dem Olexport abgesteckten Importkapazitit und in dem von den
Oleinnahmen gespeisten Staatshaushalt.

Durch die erste Erdélpreisanhebung erfuhren die wesentlichen &ko-
nomischen Grunddaten Venezuelas eine geradezu dramatische Verin-
derung. Innerhalb von nur drei Jahren, von 1972 bis 1975

— verdoppelte sich das Bruttoinlandsprodukt,

— verdreifachte sich der Saldo der Handelsbilanz,

— vervierfachten sich die staatlichen Einnahmen aus dem Erdélexport,
— verfiinffachten sich die Wahrungsreserven,

— verzehnfachten sich die 6ffentlichen Subventionen.

Auch hochdiversifizierte und flexible Volkswirtschaften wiren mit
der reibungslosen Absorption dieser Veridnderungen iiberfordert ge-
wesen. Verfolgt man die venezolanischen Anpassungsprozesse iiber die
gesamte Dekade (von 1973 - 1982), so treten folgende Spezifika hervor:

— die externe 6ffentliche Verschuldung erhéht sich um das 22fache,
— die privaten inlédndischen Investitionen halbieren sich,
— die Wachstumsraten des BIP sinken von 89/ p.a. auf 09.

Ein franzosischer Lateinamerika-Kenner schrieb Anfang des vorigen
Jahrzehnts: ,Eigentlich miiBte Venezuela bei all seinen Vorteilen ein
geschichtsloses Paradies sein, in dem bei einigermaBen gleichmé&Biger
Verteilung des Gesamteinkommens jeder Biirger imstande sein miifite,
ein friedliches Rentnerdasein zu fithren.“? Zweifellos liegen wichtige
komparative Kosten- und Standortvorteile des Landes in den riesigen
Rohstoffvorkommen und den sich daraus ergebenden Produktions-
sowie Exportmdglichkeiten der Grundstoffindustrien: Erdél und Erdol-
raffinierung, Eisenerz und Stahlerzeugung, Bauxit und Aluminium-
produktion.

2 Jirgen Westphalen: Die Friichte aus dem Erddlexport hat Caracas zu
wenig genutzt, in: Handelblatt, 5. 10. 1983, S. 22.
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136 Hans-Peter Nissen

Allein aus den Erddlexporterldsen des Jahres 1980 errechnet sich
theoretisch ein durchschnittliches Pro-Kopf-Einkommen von U$
1220,—3 Dieser Betrag ist im internationalen Kontext gesehen bei
weitem keine Sozialrente mehr.4 Das tatsdchliche durchschnittliche Pro-
Kopf-Einkommen Venezuelas belief sich 1980 sogar auf insgesamt
3630 U$. Es ist damit das hochste in Lateinamerika und wird welt-
weit nur von wenigen anderen Entwicklungsléndern iibertroffen.’

Die im obigen Zitat entwickelte Idee eines friedlichen Rentnerdaseins
im geschichtslosen Paradies Venezuela ist an eine Nebenbedingung ge-
kniipft: ,,... bei einigermaflen gleichméfiger Verteilung des Gesamt-
einkommens“. Diese Bedingung ist in Venezuela nicht erfiillt; vielmehr
gehort Venezuela zu jenen Entwicklungsldndern, die sich durch eine
extrem ungleiche Einkommensverteilung auszeichnen.

Die Einkommensverteilung hat sich auch in den 70er Jahren nicht
verbessert®, obgleich das aus mehreren Griinden zu erwarten gewesen
wére:

(1) Gem#dB der Kuznets-Hypothese besteht zwischen Einkommens-
verteilung und Pro-Kopf-Einkommen ein Zusammenhang derart, daf3
sich in der Frithphase der Entwicklung die Verteilungssituation ver-
schérft, um sich bei Erreichen hoherer Pro-Kopf-Einkommen wiederum
zu nivellieren. Das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen Venezuelas
ist dank der Erdélerlose weit jenseits vom durchschnittlichen ,turning
point“ des ,Kuznets-U“, so daB eigentlich mit einer gleichmé&Bigeren
Einkommensverteilung zu rechnen wére: doch die empirische Evidenz
spricht nicht fiir eine Verifizierung dieser These.”

(2) Gem#B der Penetrations-Hypothese geht eine geringere Pene-
tration eines Landes durch multinationale Unternehmen ceteris paribus
mit einer nivellierten Einkommensverteilung einher. Venezuela hat
1975/76 die iiberwiegend in ausléndischen Besitz gehaltene Grundstoff-
industrie, vor allem die Produktion und Weiterverarbeitung von Erddl,
verstaatlicht und damit den Penetrationsgrad signifikant gesenkt, was

3 Die Erdélexporte beliefen sich 1980 auf 18,3 Mrd. US §, die Bevélkerung
auf knapp 15 Millionen.

4 Das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen der Erddlexporteure mit
mittlerem Einkommen betrégt laut Weltentwicklungsbericht 1982 US $ 1160..

5 Vgl. Weltentwicklungsbericht 1982 Tabelle 1, Anhang.

6 Vgl. H.-P. Nissen: Auswirkungen marktwirtschaftlicher Politik auf die

Einkommensverteilung in Entwicklungsldndern, in: U. E. Simonis (Hrsg.):
Ordnungspolitische Fragen zum Nord-Siid-Konflikt, Berlin 1983, S. 275 - 291.
7 F. Bourguignon: La utilisacion del excedente Petrolero en Venezuela

1973 - 1978, in: H.-P. Nissen (Hrsg.): La Distribucion Del Ingreso En Vene-
zuela, Caracas 1983, S. 31 - 60.
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jedoch auf die Verteilung (noch) keine spiirbaren positiven Auswirkun-
gen gehabt hat.®

(3) Der externe Ressourcenzuflu durch die Erddlpreissteigerungen
hitte eine Politik des ,redistribution with growth“ ermdoglicht, ohne
interne Enteignungskonflikte mit der eigenen Elite riskieren zu miissen.?

Wenn trotz der genannten Griinde keine signifikante Verbesserung
in der extrem ungleichen Einkommensverteilung feststellbar ist, dann
miissen die Ursachen interner Art sein. Zum Paradies hat der venezo-
lanische Entwicklungsweg fiirs erste nicht gefiihrt: Der Siindenfall be-
gann mit den ,siien Friichten“ des Euro-Dollar-Marktes und endete
(vorldufig) mit dem ,sauren Apfel“ der noch ungelésten Umschuldungen.

II. Die Entwicklung der Auflenverschuldung Venezuelas

1. Die Absorption des Erdélbonus

In der Periode 1972 - 1982 stand Venezuela zweimal vor dem Absorp-
tionsproblem sprunghaft steigender Erddleinnahmen. Zwischen 1972
und 1974 stiegen die gesamten Exporterldse von 3,2 Mrd. $ auf 11,3
Mrd. $; zwischen 1979 und 1981 erh&hten sich die Exporterlése von
14,4 Mrd. $ auf 20,2 Mrd. $. Ein Teil dieser Mehreinnahmen diente

— der Aufstockung der Wihrungsreserven der Banco Central,

— der Bildung direkter Auslandsanlagen der staatlichen Petroleos de
Venezuela,

— der Steigerung laufender Staatseinnahmen (vgl. Tabelle 3).

Die Staatseinnahmen aus dem Erdolsektor, die im Durchschnitt ca.
759%0 der gesamten laufenden Staatseinnahmen ausmachen, erhéhten
sich in der ersten 3-Jahres-Peride (1972 - 1974) um 350%/o, in der zwei-
ten 3-Jahres-Periode (1979 -1981) um 1109/. Der grofite Teil dieser
Mehreinnahmen wurde im Inland nachfragewirksam ausgegeben (ent-
weder direkt durch Erhéhung der laufenden Staatsausgaben oder in-
direkt durch Finanzinvestitionen, wie z. B. die Finanzierung zweckge-
bundener Fonds und Investitionsprogramme); doch dariiber hinaus
griindete die Regierung 1974 den Fondo de Inversiones (FIV) mit der
Aufgabe,

8 H.-P. Nissen: La Distribucion Del Ingreso en el Contexto Internacional,
in: H.-P. Nissen (Hrsg.): La Distribucion Del Ingreso en Venezuela, Caracas
1983.

9 Vgl. die bekannte Weltbankstrategie. H. Chenery u.a.: Redistribution
with Growth, New York 1974.
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— Finanzmittel von der Regierung zu iibernehmen, die aus den zu-
sdtzlichen Erdélexporterlésen resultierten und von der Regierung
selbst nicht sofort in zusétzlichen Ausgaben umgesetzt wurden und

— diese Finanzmittel solange im Ausland anzulegen, bis sie in inlén-
dische Investitionen planvoll iiberfithrt werden konnten.

In den Jahren 1974 und 1975, also unmittelbar nachdem sich die Ex-
porterldse verdreifachten, iiberwies die Regierung an den Fonds ins-
gesamt 20,5 Mrd. Bs oder 38,6 %o der zusédtzlichen Staatseinnahmen. Im
Jahre 1976 stellte sie ihre Uberweisungen bereits ein, 1977 fithrte sie
lediglich 2,5 Mrd. Bs ab, was gerade 69 der gesamten ordentlichen
Einnahmen ausmachte. Der Fonds legte seine Mittel zun&chst verzins-
lich im Ausland an, um sie gegen Ende der 70er Jahre sukzessive zu re-
transferieren. Die aus den genannten Komponenten zusammengesetz-
ten Auslandsaktiva waren bis Anfang 1980 hoher als die offiziell aus-
gewiesene Offentliche Auslandsverschuldung, weshalb Venezuela auch
eine hohe Bonitdt auf den internationalen Finanzmérkten genoB.

Doch diese Situation verédnderte sich drastisch im Verlauf der 80er
Jahre.

2. Das Volumen der Auslandsverschuldung

Die gesamte akkumulierte Auslandsschuld Venezuelas wird fiir Ende
1982 mit 34 Mrd. $ angegeben. Das entspricht 50°/o des Bruttoinland-
produktes dieses Jahres. Hinsichtlich der Gesamtverschuldung liegt
Venezuela hinter Brasilien, Mexiko und Argentinien an vierter Stelle
in Lateinamerika; weltweit gesehen wird es lediglich noch von Siid-
korea tibertroffen. Hinsichtlich ihrer Pro-Kopf-Verschuldung steht Ve-
nezuela (15 Millionen Einwohner) mit iiber 2300 U$ pro Kopf der Be-
volkerung an der Spitze der Verschuldungstabelle.

Das gesamte Ausmafl der Auslandsverschuldung wurde erst Ende
1982 aufgedeckt, nachdem sich bereits Engpésse in der Bedienung der
Schulden abzeichneten. Die Bilanzierung ergab folgendes Bild: Die
offentliche Auslandsverschuldung, die von der Banco Central mit ledig-
lich 19 Mrd. $ angegeben wurde, muBte auf 26,6 Mrd. $ korrigiert wer-
den. Hinzu kam eine bis dahin akkumulierte private Auslandsschuld
von ca. 7,8 Mrd. §, so daB sich die gesamte Auslandsverschuldung Vene-
zuelas auf die oben erwihnten 34 Mrd. $ bezifferte!® (vgl. Tabelle 4).

Wahrend die private Auslandsverschuldung auf geschitzten GrofBlen
basiert, galt der offizielle Ausweis fiir 6ffentliche Auslandsschuld lange
Zeit als sehr verldBlich. Der offentliche Sektor muBte seine externe

10 Vgl. P. A. Palma: Venezuela's Foreign Public Debt, 1983.
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Kreditaufnahme entweder vom KongreB oder vom Ministerrat autori-
sieren lassen, doch galten diese Bestimmungen lediglich fiir mittel- und
langfristige Kredite.

Tatsdchlich aber nahm der 6ffentliche Sektor in Gestalt nachgelager-
ter Regierungsstellen, autonomer Investitionsfonds und staatseigener
Betriebe zunehmend stdrker auch kurzfristige Auslandskredite auf, die
dem Genehmigungsverfahren nicht unterworfen und daher auch nicht
in der offiziellen ,,deuda publica“ enthalten waren. Die nicht registrier-
ten kurzfristigen Kredite bilden die sogenannte ,deuda flotante“; sie
werden erst ab 1982 systematisch erfafit und von der Zentralregierung
in langerfristige Titel umzuschulden versucht.!?

Die offiziellen Angaben der ,deuda publica® bezifferten sich Ende
1982 auf 19 Mrd. §. Daneben gab es jedoch die ,deuda flotante* von ca.
7,6 Mrd. §, die ausschlieBlich aus nicht offiziell erfaBten kurzfristigen
Auslandskrediten bestand, so daB die dffentliche Auslandsverschuldung
insgesamt 26,6 Mrd. $§ umfate — weit mehr als die Banco Central zu
diesem Zeitpunkt auswies. In die Ermittlung der gesamten Auslands-
schuld Venezuelas miissen dann noch die 7,8 Mrd. $§ privater Schulden
aufgenommen werden. Doch wie kam es zur Diskrepanz zwischen
»,deuda publica“ und ,deuda flotante“?

3. Die Struktur der Auslandsverschuldung

Wihrend der Aufbau der ,deuda publica* anhand offizieller venezo-
lanischer Statistiken im Zeitablauf genau nachvollziehbar ist, gilt das
fiir die ,deuda flotante“ nicht. Sie ist in ihrem Umfang erst zum Stich-
tag 31.12.1982 bekannt geworden, diirfte sich aber seit 1976 langsam
und in den 80er Jahren beschleunigt aufgebaut haben. Die 6ffentlichen
mittel- und langfristigen Schulden konnen noch weiter in folgende
Kategorien unterteilt werden:!?

— Direkte Kredite werden nur von der Zentralregierung aufgenommen. Sie
miissen vom KongreB autorisiert werden und diirfen ausschlieBlich fiir
offentliche Investitionsvorhaben verwendet werden. Dieser Kredit-Typus
umfaBt den groBten Teil der externen 6ffentlichen Verschuldung in mit-
tel- und langfristigen Titeln.

— Indirekte Kredite werden nicht von der Zentralregierung, sondern von
nachgeordneten Regierungsorganisationen aufgenommen. Auch sie sind
zweckbestimmt fiir Investitionsvorhaben und unterliegen der Genehmi-
gung durch den KongreB. Der Anteil der indirekten Schuldenaufnahme
an den gesamten externen Krediten ging von iiber 809 1974 auf unter

11 Vgl. Venezuela to Centralize Private Debt Payments, in: The Financial
Times, 20. 8. 1983.

12 Vgl. Republik Venezuela: Prospekt fiir die Zulassung zum Borsen-
handel, Bundesanzeiger, Ko6ln, 26. 3. 1981. Desgl. in Handelsblatt 15. 12. 1982.
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209 zuriick. Bei der internen Verschuldung steigerte sich hingen der
Anteil der indirekten Kredite von /s auf 2/3 in dem genannten Zeitraum.
Indirekte Kredite konnen zusitzlich von der Zentralregierung garantiert
werden. Ende 1982 war das fiir ca. ¥/s der indirekten, externen Schulden
der Fall.

— Schulden nach Artikel 51 des Offentlichen Kreditgesetzes (Ley Organica
de Credite Publico). Danach ist es einigen Staatsunternehmen gestattet,
Kredite aufzunehmen, zwar ohne Genehmigung des Kongresses, aber
unter Genehmigung durch den Ministerrat, solange die Kreditaufnahme
409% des Eigenkapitals der Unternehmen nicht iiberschreitet. Im Jahre
1982 entfielen 10 % der gesamten externen mittel- und langfristigen Aus-
landsschulden unter den Artikel 51, 1974 waren es noch 30 %. Die interne
Kreditaufnahme nach Artikel 51 ist verschwindend gering.

— Schulden nach Artikel 6 desselben Gesetzes. Hierin sind einigen staat-
lichen Organisationen Kreditaufnahme zum Zwecke des Kaufs von Gii-
tern und Dienstleistungen gewidhrt, doch unterliegen die Kreditauf-
nahmen der Genehmigung durch den Ministerrat. An der gesamten
externen Verschuldung entfielen auf die nach Artikel 6 aufgenommenen
Kredite 1982 ca. 12'%, 1975 noch 25 %. Interne Kredite werden hierunter
so gut wie nicht aufgenommen.

Die Verschiebung der Proportionen von der indirekten auf die di-
rekte Offentliche Verschuldung macht zwar insgesamt den wachsenden
Anteil der Zentralregierung Venezuelas deutlich, verdeckt aber noch
strukturelle Verschiebungen zwischen internen und externen Kredit-
quellen. Die mittel- und langfristige Verschuldung der Zentralregie-
rung (d.h. ihre direkte Verschuldung) erfolgte ab 1976 zum weitaus
groBten Teil aus externen Kreditaufnahmen:

Wéhrend noch 1974 lediglich 2090 der gesamten externen Verschul-
dung auf die Zentralregierung entfiel, steigerte sich ihr Anteil auf tiber
909 im Jahre 1978 und knapp 80 °/o 1980. Allein zwischen 1974 und
1976 erhohte sich die direkte externe Verschuldung von 879 Millio-
nen Bs auf 11,1 Mrd. Bs, bis Ende 1980 stieg sie auf 32,4 Mrd. Bs.

Ihr Anteil an der internen Verschuldung war hingegen deutlich
riickldufig. Im Jahre 1974 entfielen noch 6590 der gesamten internen
Verschuldung auf direkte Kreditaufnahmen, 1980 war der Anteil auf
/s zuriickgegangen. Absolut gesehen hatte die direkte interne Ver-
schuldung lediglich von 3,6 Mrd. Bs 1974 auf 6,4 Mrd. Bs 1980 zuge-
nommen.

Die dezentralen Staatseinheiten sowie die Staatsunternehmen haben
ihre Kreditaufnahme (hinsichtlich der mittel- und langfristigen Kre-
dite) zunehmend stdrker auf die internen Kapitalmérkte ausgerichtet.
Waren sie 1974 intern mit lediglich 1,8 Mrd. Bs verschuldet, so betrug
ihr Schuldenstand 1980 bereits 12,8 Mrd. Bs. Ihr Anteil an der gesamten
internen Verschuldung hat sich von /3 auf 2/3 gesteigert.
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Die indirekte externe Verschuldung Venezuelas war von 1974 an be-
trachtet bis Ende 1978 absolut riickldufig: sie sank von 3,8 Mrd. 1974 auf
2,8 Mrd. 1978. Allerdings schnellte sie dann 1980 auf iiber 9 Mrd. Bs
empor. Diese anfidngliche Riickldufigkeit in der indirekten externen
Kreditaufnahme bei mittel- und langfristigen Krediten wurde aller-
dings durch die Aufnahme (revolvierender) kurzfristiger Kredite mehr
als kompensiert, wie noch gezeigt werden wird. Der Sprung im Jahre
1980 erklért sich auch z. T. aus einer Umschuldung von kurz- auf mittel-
fristige Kredite.

Fiir den Offentlichen Sektor ohne Zentralregierung gewann in der
zweiten Hélfte der 70er Jahre eine andere Verschuldungsform an Be-
deutung, die jedoch nicht systematisch erfafit und auch nicht im Aus-
weis der ,deuda publica“ vertffentlicht wurde: Die kurzfristige Ver-
schuldung staatlicher Unternehmen und dezentraler staatlicher Insti-
tutionen wurde insofern durch die Legislative begiinstigt, als daBl Kre-
dite mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren weder vom Kongrell autori-
siert noch vom Ministerrat genehmigt werden muflten. Die Staatsunter-
nehmen und andere staatliche Organisationen gingen selbsténdig ohne
parlamentarische oder regierungsamtliche Kontrolle an die internatio-
nalen Finanzmérkte heran und nahmen kurzfristige Kredite auf. Diese
verwendeten sie teils zur Finanzierung ihrer Investitionsvorhaben, teils
aber auch fiir laufende Ausgaben. Erst 1981 versuchte der Staat diese
,deuda flotante“ zu erfassen und wenn erforderlich und mdglich, auf
lingere Fristen umzuschulden. Die ausgewiesene externe Verschul-
dung macht infolgedessen innerhab dieses Jahres einen gewaltigen
Sprung um 40 Mrd. Bs. Doch handelt es sich hierbei im wesentlichen
um keine Neuverschuldung, sondern um die offizielle Erfassung bereits
bestehender bis dato kurzfristiger Auslandsschulden.

Ein realistisches Bild iiber die gesamte Auslandsverschuldung Vene-
zuelas ergibt allerdings erst der Ende 1982 gemachte ,Kassensturz“.
Die dabei bilanzierte kurzfristige Auslandsschuld des ¢ffentlichen Sek-
tors belief sich auf 10,8 Mrd. $. Dieser Betrag diirfte sich im Laufe der
Jahre, aber wohl vorwiegend erst ab 1976 akkumuliert haben. Am
Bilanzstichtag 31. 12. 1982 stellte sich heraus, da@ {iber 40%/o der gesam-
ten offentlichen Auslandsschuld kurzfristig war!

Die Verwendung der extern aufgenommenen mittel- und langfristi-
gen Kredite des 6ffentlichen Sektors hat mit Beginn der 80er Jahre eine
deutliche Verédnderung erfahren:

Von 1976 - 1979 flossen im Durchschnitt 629/0 der aufgenommenen
Mittel in Bereiche der Wirtschaft, darunter 23 % in den Sektor Elektri-
zitdt, Gas und Wasser, 189/p in die Industrie, 11 %o in das Transport-
wesen; zur Refinanzierung der Schulden wurden 19 %/ eingesetzt.
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Tabelle 6
Offentliche Auslandsschuld Venezuelas zum 31. 12, 1982 nach Filligkeit
(in Mio. §)
Fillig im Jahre

1983 1984 1985 1986

und
spater

1. Kurzfristige Kredite 10,825 10,825 - — —

a) Finanzsektor .... 4,215 4,215 — — —

b) Nicht-Finanzsektor 6,610 6,610 — — —

2. Mittel- und lang-

fristige Kredite ..... 15,865 2,180 2,778 2,818 8,089

a) Finanzsektor .... 1,873 444 462 967 —
b) Nicht-Finanzsektor 13,992 1,736 2,316 1,851 8,089
3. Insgesamt .......... 26,690 13,005 2,778 2,818 8,089

Quelle: Finanzministerium Venezuelas, 1983.

Im Jahre 1980 hatte sich das Blatt bereits deutlich gewendet: Nur
noch 209 der neu aufgenommenen Kredite kamen direkt der Wirt-
schaft zugute, darunter 10 %/ der Industrie, 79%/o Elektrizitdtswirtschaft
und 29/o dem Transportwesen; 809/ entfielen auf andere Verwendun-
gen, darunter 779/o fiir Refinanzierungszwecke.

4. Zur Entwicklung des Schuldendienstes

Der offiziell ausgewiesene Schuldendienst auf die externe mittel-
und langfristige Schuld des offentlichen Sektors verzeichnete in den
Jahren 1970 - 1975 eine durchschnittliche jdhrliche Steigerung von 64 %o,
zwischen 1975 und 1980 lag diese Rate bei 1259/. Insgesamt erhohte
sich der Schuldendienst von 298 Millionen Bs 1970 auf knapp 12 Mrd. Bs
1982. Allerdings ist hierin der Schuldendienst auf die ,deuda flotante“
nicht enthalten. Ihre Filligkeitsstruktur ist extrem schief: sé@mtliche
kurzfristigen Auslandskredite stehen 1983 zur Riickzahlung an, insge-
samt iiber 10,8 Mrd. $. Hierzu addieren sich Filligkeiten aus mittel-
und langfristigen Krediten in Héhe von 2,2 Mrd. $. Der gesamte Schul-
dendienst auf die 6ffentliche Auslandsverschuldung belduft sich damit
auf 13 Mrd. $ im Jahre 1983, 3 Mrd. $§ mehr als die Banco Central an
Wihrungsreserven hilt und in etwa gleichviel wie die Summe der
gesamten Exporterlose. So blieb Venezuela nur das Aussetzen der
Zahlungen.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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Die vollkommen unausgewogene Liquiditatsstruktur der 6ffentlichen
Auslandsschulden deckt nicht nur gravierende Fehler des 6ffentlichen
»,debt management“ auf, sondern vor allem Fehler in der Finanzord-
nung, die es zulieB, daB eine Vielzahl 6ffentlicher Organisationen un-
kontrolliert und unabhéngig voneinander auf internationalen Kapital-
miérkten kurzfristige Kredite aufnehmen konnte. Unabhéngig von der
Liquiditatsstruktur bleibt die Frage: was waren die Griinde fiir die
schnell wachsende Auslandsverschuldung Venezuelas, die letztlich die
wachsenden Erdéleinnahmen iiberholte?

III. Determinanten der AuBlenverschuldung

1. Industrialisierung a la big push

Die Industrialisierungspolitik Venezuelas ist im Kern eine konti-
nuierliche Weiterentwicklung fritherer Entwicklungspldne, jedoch
haben sich seit 1974 die GroBenvorstellungen gewaltig verschoben.
Dank der sprunghaft gestiegenen Exporterlése aus dem Erdolsektor
wurden GroBprojekte in Angriff genommen, die frither weit aulerhalb
der Reichweite des Finanzierbaren lagen. Nicht ,small is beautiful”,
sondern ,big push“ und ,large scale* wurden die entwicklungspoliti-
schen Leitlinien.!3

Das Problem der Absorption der zusitzlichen Oleinnahmen stellte
sich sofort und verlangte eine Entscheidung zwischen inléndischer und
ausldndischer Anlage. In ldngerer Frist ging es jedoch um die ent-
wicklungspolitischen Prioritdten und ihre Realisierung. Hier zeigte sich,
daB der unverhoffte Erdélreichtum den Boom zur Basis aller weiteren
Entwicklungsplanung machte: Der ambitiose Fiinfte Nationale Entwick-
lungsplan der Nation, der 1976 in Kraft trat, projektierte von vornher-
ein eine gewisse Offentliche Verschuldung zur Durchfithrung der ge-
planten Investitionen ein, die vor dem Erwartungshorizont anhaltender
Olpreissteigerungen erfolgte.

Die in Venezuela iiber die letzte Dekade verfolgte Entwicklungs-
strategie hat folgende Schwerpunkte gesetzt:!4

— Verstaatlichung der Grundstoffindustrien (Eisenerzsektor 1975, Erd-
Olsektor 1976) und damit massive Erweiterung des 6ffentlichen
Sektors.

13 Vgl. auch W. Hein: Weltmarktabhédngigkeit und Entwicklung in einem
Olland: Das Beispiel Venezuela (1958 - 1978), Stuttgart, 1983, und S. Troncoso
Bitar: Petroléo e industrializacion. La experiencia Venezulana, 1973 - 1980, in:
Comercio Exterior, Vol. 32, 1982, S. 1212 - 1221.

14 Vgl. Cordiplan: V. Entwicklungsplan 1976 - 1980 und VI. Entwicklungs-
plan 1981 - 1986.
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— Ausbau der Grundstoff- und Weiterverarbeitungsindustrie (Eisen-
erz, Bauxit, Aluminium) in der Absicht, neben einer Erh6hung des
inldndischen Giiterangebots (Zwischenprodukte fiir eine vertikale
Produktionskette) eine Diversifizierung des Exportsektors zu er-
reichen, d.h. industrielle Selektion gem#B komparativer Kosten-
vorteile, unter Realisierung von large scale-Produktion.

— Ausbau der Importsubstitution iiber die Konsumgiiterproduktion
hinaus zu industriellen Halb- und Fertigwaren.

— Forderung des landwirtschaftlichen Sektors, um die Landflucht zu
verringern und die Importabhéngigkeit bei Nahrungsmitteln zu re-
duzieren, allerdings ohne besondere pre-investments.

— Ausbau der Verkehrsinfrastruktur zur Abwicklung des wachsenden
inter- und intranationalen Handels.

— Ausbau der Infrastruktur zur Verbesserung des (sozialen) Woh-
nungsbaus, des Erziehungs- und Gesundheitswesens, der Versor-
gung mit Wasser und sozialen Dienstleistungen.

— Konservierung der Olreserven.

Ein ex post-Vergleich der PlangroBen mit den Ist-GroBlen iiber die
gesamte Periode gibt folgende Aufschliisse:

— Das tatsichliche BIP blieb fast 16 %/o hinter dem geplanten BIP zu-
riick; die anvisierte Wachstumsrate von 8,7 %/0 wurde nur mit 3,9 %o
realisiert.

— Die Importe lagen insgesamt um 40 %o héher als geplant, im Jahre
1978 sogar um 60 .

— In der Zusammensetzung des gesamten Giiterangebots sollten fiir
1976 - 1980 839/o auf das BIP und 179, auf die Importe entfallen;
tatsichlich lagen die Importe bei 23 %p.

— Von den Nachfragekomponenten blieben die tatsdchlichen Exporte
proportional deutlich hinter den geplanten zuriick, mit Ausnahme
des Jahres 1980. Der Anteil der privaten Investitionen an der ge-
samten Nachfrage war durchgéngig hoher als der jeweilige Planan-
satz, mit Ausnahme von 1980. Die Lagerveridnderungen waren weit-
aus hoher geplant als ex post realisiert.

— Die iibrigen Nachfragekomponenten: o6ffentliche Investitionen, o6f-
fentlicher und privater Konsum sind nur unwesentlich von den
geplanten prozentualen Anteilen an der gesamten Nachfrage ab-
gewichen.

Es zeigt sich also, daB die Importe weit iiber das geplante Ausmaf
hinweg zugenommen haben, und zwar lagen sie gleich seit Beginn des
Planes permanent héher. Im Jahre 1977 iibertraf der aktuelle Import-
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anteil am gesamtwirtschaftlichen Angebot den geplanten um 60 %o.
MafBgeblichen Anteil daran hatten die itiberproportional wachsenden
Investitionsgiiterimporte. Die 6ffentlichen Investitionen sollten an den
gesamten Investitionen einen Anteil von 539/¢ fiir die Planperiode
1976 - 1980 ausmachen. Tatsédchlich entfielen aber 57 9/o aller Investitio-
nen auf den privaten und ,nur“ 439/o auf den 6ffentlichen Sektor, der
damit seinen geplanten Anteil an den gesamten Investitionen um 10
Prozentpunkte unterschritt.

Das Ergebnis dieser Entwicklungsdekade 1i8t sich wie folgt zusam-
menfassen:

— Die Konservierung der Erdodlressourcen war zum Teil erfolgreich,
aber im wesentlichen durch den Weltmarkt diktiert.

— Die Industrialisierung als Importsubstitution machte Fortschritte,
erfolgte aber relativ kapitalintensiv, so daB die Beschéftigungs-
effekte gering blieben.

— Die Industrialisierung als Exportdiversifizierung wurde (noch) nicht
in einem signifikanten Umfang wirksam.

— Die landwirtschaftliche Entwicklung stagnierte und leistete nicht
den erhofften Beitrag zur Entlastung der Handelsbilanz durch ge-
ringere Nahrungsmittelimporte.

— Die soziale Situation hat sich nicht nachhaltig entspannt; die Margi-
nalisierung breiter Bevdlkerungsschichten und eine extrem un-
gleiche Einkommensverteilung sind erhalten geblieben.

Schon bei Inkrafttreten des Fiinften Entwicklungsplanes (1976 - 1980)
stellten sich einige der zentralen Planungsdaten als iiberholt heraus.
Die Einnahmen waren bei weitem iiberschitzt, die Ausgaben deutlich
unterschétzt worden:

— Statt der erwarteten anhaltenden Steigerung der Exporterldse
gingen diese schon 1975 um iiber 209/ zuriick und stagnierten auf
diesem niedrigeren Niveau bis 1978.

— Die insbesondere aus den Olexporterldsen gespeisten Staatseinnah-
men sanken zwischen 1974 und 1978 um 30 9/o.

— Die Preissteigerungen bei Investitionen erfolgten schneller als er-
wartet; die Jahresinflationsrate stieg schon zwischen 1972 und 1974
auf durchschnittlich 16,8 %/o.

— Insbesondere bei der internen Durchfithrung von Bauinvestitionen
stieB die zusétzliche Offentliche Baunachfrage auf ein zu wenig
elastisches Angebot, so daBl auch hier die vorgesehenen Investitionen
nur zu erheblich héheren Kosten realisiert werden konnten.

— Die angestrebte Wachstumsrate lief} sich nicht realisieren.



151

iel Venezuela

isp!

Das Bei

Auslandsverschuldung

‘UagUNUYPAISg SUaSd (9SURSIyEL OUOPSIYISIDA ‘ODTUIOUODH ISWIOFUI :B[INZAUIA IP [erjuad) odoued {9L6T ue[dipIoD :2112nd

V»@ — whcﬁl N.»m — M.m — .H.W - @»m — R R R LR /0 i i
¢~¢m|l N.ON] .—.DHI Q.m _ b»@ — W.m — R A0 X € 614 (g g=31 11 (oo
Q.mmh waQWH M-wwﬂ N?nwﬁ m.mm,—” M.N*.ﬁ R R RRRRIT-]
Muwwm waww‘H ¢~wb.n N.Obﬁ NhNO.H F.Om.n B R RN ¢ (-1 7= = (1=
N..QM.T m.mm+ h.wm+ M.O®+ O‘m¢+ w-mﬁl—n ............................u......e\e..ﬁ—w
m.hm+ M.OﬂlT M~ﬂ.~+ m.bﬁl_n O~Mﬁ+ Wum + sesecssseseeese et DTN 2)N[0SQR
M.NQN m.mm m.ov w.0¢ N»M* thm R R AR R LR - ¢

m~¢¢ﬂ Cth N.QN .H.QN N.Om M.N.N R R 11 f5 ..m“kOQEH
Q~Mﬁ _ vkmﬁl m~¢.ﬁ|. w.wﬁl m~¢ﬂll N..Hﬁl R R R N 1
m.ﬂﬁH _ OAOM — MTHN — m.ON — bhmm _ w~m,m _ seressesscesseie e ZUSTRIIIC SIN[OSAR
w?ﬂmm m.bNﬂ m.bN.n w.ﬁﬂﬁ mnNﬁﬁ wumc._” B R RN )
WNMOB Q.hmﬂ ﬁumﬁﬁ ﬁ.ﬂvH Q.N.ﬁ..-.H V.MN.H R R o i1 = = 5= 4
08 - 9L61 0861 6L6T 8L6I LL6T 9L6T

u2jEp)ISI pun Udepue|d — 08 - 9L61 ‘SE[ONZOUSA SIYNPOoId[eIZoso}jnig sIp

($L61 UOA USSIDIJ UI ‘S2IBAI[OY ‘PIIA UI)

IN)YNIjS pun NedAIN 6 21199D,L



152 Hans-Peter Nissen

Die Zentralregierung l6ste ihre auftretenden Finanzierungsengpisse
nicht durch eine Anpassung ihres Ausgabeverhaltens, und d. h. Zuriick-
nahme {iberdimensionierter Projekte, sondern durch massive Kredit-
aufnahme, die ab 1976 einsetzte und die Durchfithrung des ehrgeizigen
Fiinften Entwicklungsplanes auch unter rezessiven externen Rahmen-
bedingungen gestattete. Bis dahin iiberwog in der mittel- und lang-
fristigen Kreditaufnahme die indirekte Verschuldung, d.h. die des 6f-
fentlichen Sektors einschlieBlich der Staatsunternehmen ohne die Zen-
tralregierung. Von der gesamten 6ffentlichen Verschuldung in mittel-
und langfristigen Titeln entfielen noch 1972 nur 349/ auf die Zentral-
regierung, 1976 bereits 68 %/o, 1978 iiber 73 /o.

Der Fiinfte Entwicklungsplan (1976 - 1980) sah insgesamt offentliche
Investitionen in Héhe von 118 Mrd. Bs vor. Fiir seine Finanzierung war
eine offentliche Kreditaufnahme von 23 Mrd. Bs geplant. Die tatséch-
liche offentliche Verschuldung stieg zwischen 1976 und 1980 um 48
Mrd. Bs, die externe Verschuldung allein um 35,5 Mrd. Bs (die kurz-
fristige Kreditaufnahme ist dabei nicht mitgerechnet). Mit einem Satz:
Die externe Verschuldung nahm weit iiber das geplante Ma8 hinaus zu.!®

2. Finanzordnung a la chaos

Das Wirtschaftssystem Venezuelas ist ordnungspolitisch nicht einfach
zu charakterisieren. Man konnte es am ehesten als eine Spielart ,staats-
kapitalistischer Marktwirtschaft“ bezeichnen. Die Ausgaben des 6ffent-
lichen Sektors, zu dem vor allem auch die verstaatlichten Unternehmen
der Grundstoffindustrie zdhlen, machen ca. 709/o des BIP aus. Der zen-
trale Staatshaushalt allein verausgabt 309/ des BIP. Die Exportwirt-
schaft besteht zu iiber 95 %/o aus Erdol- und anderen Grundstoffproduk-
ten. Dieser Ol-Sektor erwirtschaftet die Devisen und transferiert diese
iiber die Banco Central bzw. den Staatshaushalt auf die binnenmarkt-
orientierten Wirtschaftssektoren. Eine zentrale Rolle des Staatshaus-
haltes liegt in der internen Umverteilung der extern erwirtschafteten
,Erdolrente“.

In der Tat entwickeln die privaten Wirtschaftssubjekte in einem
,Rentner-Staat“ ebenfalls ,Rentner-Mentalitdt“. Der Wettbewerb kon-
zentriert sich vornehmlich darauf, die 6ffentlichen Ol-Einnahmen in
private Gewinne zu transformieren. Die auf die Binnenmérkte hin
orientierten Unternehmen konkurrieren stidrker um staatliche Investi-
tionshilfen und Subventionen als um Absatzméirkte ihrer Produkte.
Insbesondere zu Beginn der 80er Jahre, als die inldndische Wirtschaft

15 Vgl. G. Volger: Entwicklung, Entwicklungsfinanzierung und Verschul-
dung. Dargestellt am Beispiel der Auslandsverschuldung Venezuelas, 1980.
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zu stagnieren begann, zeigte sich, daBl zinsattraktive Auslandsanlagen
risikoreichen Inlandsinvestitionen vorgezogen werden.

Wihrend die Binnenmérkte mit dem ,infant-industry“-Argument
durch gestaffelte Zollsidtze und Quoten protektionistisch geschiitzt wur-
den, hielt Venezuela gleichzeitig am freien Kapitalverkehr unabding-
bar fest, der bis Februar 1983 zu einem festen Wechselkurs abge-
wickelt wurde. Es war daher nicht ausgeschlossen, dal besonders ge-
forderte Branchen, ihre zinsverbilligten Inlandskredite in (hochver-
zinsliche) Auslandsanlagen transformierten, wihrend andere Branchen
sich im Ausland verschuldeten, um ihre inldndischen Investitionen
finanzieren zu kénnen.

Doch waren auch innerhalb des 6ffentlichen Sektors derartige Gegen-
laufigkeiten im Kapitalverkehr zu beobachten: Wiahrend Petroleos de
Venezuela (Petroven) insbesondere in den 70er Jahren signifikante
Kapitalanlagen im Ausland bildete (iiber 10 Mrd. $), hat der iibrige
offentliche Sektor hohe Auslandsschulden aufgenommen, um Investi-
tionen, zum Teil aber auch laufende Ausgaben davon zu bestreiten.
Hierbei wirkten sich insbesondere die den 6ffentlichen Sektor binden-
den Finanzierungsgesetze aus, die die ausldndische Kreditaufnahme
entweder von der Zustimmung des Kongresses oder der Genehmigung
durch den Ministerrat abhéngig machten. (Die Kurzsichtigkeit bestand
hier darin, daB die Gesetze nur fiir mittel- und langfristige Kredite
galten.) Die mikrodkonomische Rationalitét lag darin, der vorgesehenen
Kontrolle dadurch auszuweichen, dal immer mehr Kredite zu kurz-
fristigen Bedingungen aufgenommen wurden, auch wenn es von der
Verwendungsart nicht immer gerechtfertigt gewesen wiére. Der 6ffent-
liche Sektor besteht immerhin aus ca. 60 speziellen Verwaltungs-
agenturen, 40 staatlichen Unternehmen und 30 staatlichen Finanz-
institutionen, die alle unabhéngig voneinander Kredite aufnehmen
kénnen. Das ordnungspolitisch und gesetzlich verordnete Kreditchaos
wurde 1983 evident, als die gesamten offentlichen Auslandskredite
innerhalb nur eines Jahres zur Félligkeit anstanden.

3. Leistungsbilanz de luxe

Betrachtet man die Entwicklung der Handelsbilanz Venezuelas iiber
die Dekade von 1973 - 1982, so schliefit sie lediglich in den Jahren 1977
und 1978 mit einem Defizit ab. Der iiber die Dekade aggregierte Saldo
ist mit 36,5 Mrd. $ positiv. Bei der Leistungsbilanz reduziert sich dieser
UberschuB zwar erheblich, betrigt aber immerhin noch 54 Mrd. $.
Hier also kann der Grund fiir die hohe Auslandsverschuldung nicht
liegen. Dennoch ist es von Interesse zu erfahren, was den hohen Han-
delsbilanzsaldo so stark dezimiert hat.
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Die Entwicklung der Handelsbilanz ist naturgemé&B stark vom Erdol-
export geprégt, der im Durchschnitt 95 %o sdmtlicher Exporte des Lan-
des stellt. Zwischen 1972 und 1974 vervierfachten sich die Exporterltse,
wiéhrend die Importe nur um 75 ?/o zunahmen, so dall die Handelsbilanz
mit dem RekordiiberschuB von 7,4 Mrd. U$ das Jahr 1974 abschloB,
mehr als das siebenfache des Saldos des Jahres 1972. In den folgenden
Jahren aber nahmen die Exporterldse aufgrund riickldufiger Preise und
Mengen fiir Erdél ab — von 11,3 Mrd. U$ auf 9,2 Mrd. U$ 1978, wih-
rend die Importe im gleichen Zeitraum von 3,9 auf 11,3 Mrd. U$ an-
wuchsen, wodurch sich 1978 ein Handelsbilanzdefizit in Hohe von iiber
2 Mrd. U$ einstellte. Diese Sequenz verdeutlicht, daB die vervielfachte
Importkapazitdt zunéchst nicht durch reale Importe genutzt wurde,
sondern iiber die folgenden Perioden via zwischenzeitlichen Kapital-
export und Aufbau von Wahrungsreserven gestreckt wurde.1®

In der Folge der ehrgeizigen Industrialisierungsprogramme wurden
die Importe fiir industrielle Ausriistungsgiiter und Zwischenprodukte
erheblich gesteigert. Hinzu kam ein schnell wachsender Luxus- respek-
tive Konsumgiiterimport: Venezuela entwickelte sich zum groten
Whisky-Importeur der Welt. Es steigerte die Einfuhr von Getrénken
und Nahrungsmitteln von 700 Mio. Bs 1974 auf knapp 4 Mrd. Bs 1980
und erhohte damit den Anteil der Konsumgiiter-Importe an den ge-
samten Importen von 159/ auf 24 9.

Die zweite Olpreissteigerung der Jahre 1979/80 brachte eine Verdop-
pelung der Exporterlose. Sie stiegen zwischen 1978 und 1980 von 9,2
auf 19,3 Mrd. U$ und bewirken einen erneuten Handelsbilanziiber-
schuB in Héhe von knapp 8 Mrd. U$, der sich auch 1981 in dieser Hohe
wiederholte, da die Importe in diesem Zeitraum weitgehend konstant
blieben. Im Jahre 1982 aber setzte eine dramatische Verschlechterung
der AuBlenhandelsposition ein: Auf Grund der Weltrezession gingen
nunmehr sowohl die Olpreise als auch das Olexportvolumen zuriick.
Dariiber hinaus sanken aber auch die Exportwerte von Eisen und Alu-
minimum, so.daB der Handelsbilanzsaldo 1982 von: 8 auf 3,4Mrd. $ abfiel.

Die herausragenden defizitdren Einfliisse auf die Leistungsbilanz ge-
hen jedoch auf die Dienstleistungsbilanz zuriick, die ein gegeniiber der
letzten Dekade akkumuliertes Defizit von 28 Mrd. $ aufweist. Den
Hauptanteil trdgt hieran die Reiseverkehrsbilanz, deren Defizit von
75 Mio. $ 1973 auf 2,5 Mrd. $ 1982 zunahm. In dieser Entwicklung spie-
gelt sich die extrem hohe Reiseintensitdt der Oberschichten Venezuelas
wider, deren beliebtes Reiseziel die Vereinigten Staaten von Amerika
sind.

16 F. Berger: Der Begriff der Absorptionskapazitdt. Theoretische Aspekte
und praktische Relevanz. Eine Untersuchung am Beispiel Venezuelas, 1981.
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Unter diesen gegenlédufigen Entwicklungen der genannten Teilbilan-
zen verzeichnete die Leistungsbilanz Venezuelas 1974 und 1975 mit 5,7
und 2,2 Mrd. U$ ihre hochsten Uberschiisse und mit minus 3,2 und
minus 5,7 in den Jahren 1977 respektive 1978 ihre hochsten Defizite;
1980 und 1981 lag der Leistungsbilanziiberschufl wieder bei plus 4 Mrd.
U$, um dann innerhalb nur eines Jahres in ein Defizit von 3,5 Mrd. U$
umzuschlagen. Der aggregierte Saldo blieb jedoch positiv, so daB die
eigentlichen Verschuldungsursachen in der Kapitalverkehrsbilanz zu
suchen sind.

4. Kapitalverkehr paradoxe

Aus der Kapitalbilanz Venezuelas geht hervor, daBl die Leistungs-
bilanziiberschiisse der Jahre 1974/75 direkt zur Erh6hung der Wih-
rungsreserven fiihrten. Ab 1976 wurde durch die 6ffentliche Hand in
erheblichem Umfang langfristiges Kapital importiert, um die gewalti-
gen Investitionsprojekte des Fiinften Entwicklungsplanes finanzieren
zu konnen. Gleichzeitig nahm auch der private Sektor langfristige aus-
léndische Darlehn auf.

Die langfristige Kapitalverkehrsbilanz ist mithin ab 1976 durchgén-
gig positiv — Ausdruck wachsender Auslandsverschuldung. Diesem
Kapitalimport steht ein permanenter kurzfristiger Kapitalexport gegen-
iiber, und zwar sowohl des privaten als auch des d6ffentlichen Sektors,
wobei in den 70er Jahren der Anteil des 6ffentlichen Sektors bei wei-
tem iiberwiegt. Hierin spiegelt sich die Verhaltensweise 6ffentlicher
Unternehmen wider: Insbesondere die staatliche ,,Petroleos de Vene-
zuela S.A.“ legte einen Teil ihrer Exporterlése im Ausland an, um
diese Devisen zu einem spéteren Zeitpunkt fiir eigene Investitionspro-
gramme zur Verfiigung zu halten. Insgesamt gesehen stehen sich in den
70er Jahren mithin langfristige Kapitalimporte der 6ffentlichen Hand
(insbesondere der Zentralregierung) kurzfristigen Kapitalexporten 6f-
fentlicher Unternehmen gegeniiber.

Auf die gesamte Nettoauslandsverschuldungsposition wirkten sich
die gegenlédufigen Kapitalexporte und Kapitalimporte tendenziell nivel-
lierend aus, so daB die Kreditwiirdigkeit des Landes keinesfalls litt.
Das credit-standing Venezuelas blieb mehr oder weniger unangetastet.

Ob die parallele Vorgehensweise — einerseits Aufbau von Auslands-
aktiva, andererseits Aufbau von Auslandsschulden — 6konomisch ratio-
nal ist, mag bezweifelt werden, denn gesamtwirtschaftlich entstehen
vermeidbare zusdtzliche Zinskosten. Die Inkaufnahme dieser Alter-
nativkosten erklért sich politisch aus der Verschiedenheit der Entschei-
dungstriger.t?

17 A. Jorge, J. Salazar-Carillo, R. P. Higonnet: Foreign Debt and Latin
American Economic Development, 1982.
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Die verstaatlichten Unternehmen bleiben in ihrer Geschéftspolitik
weitgehend autonom. Das Management der erfolgreichen Petroleos de
Venezuela hat beispielsweise kein Interesse, ihre sicheren Auslands-
anlagen in riskante Inlandskredite zu verwandeln und den Aufbau
anderer Industriestrukturen zu finanzieren.

Zu Beginn der 80er Jahre stand die Entwicklung der Kapitalbilanz
jedoch unter dem Zeichen spektakuldrer Verdnderungen. Die langfri-
stigen Kapitalimporte erfolgten zunichst noch (1980 und 1981) in etwa
zu gleichen Teilen fiir den privaten und offentlichen Sektor. Im Jahre
1982 jedoch versechsfachten sich die 6ffentlichen Kapitalimporte (von
600 Mio. auf 3,1 Mrd. U$). Sowohl Kreditneuaufnahmen als auch Re-
finanzierungen kurzfristiger Kredite haben diese Steigerung ausgeldst.

Der kurzfristige Kapitalexport hat sich von 1980 bis 1982 verdrei-
facht und mit iiber 4,5 Mrd. $ respektive 8 Mrd. $ (unter EinschluB des
Restpostens) ein dramatisches Niveau erreicht. Anfang 1983 setzte sich
dieser private Kapitalexport fort. Wegen des mittlerweile erschwerten
Kreditzugangs Venezuelas konnte der KapitalabfluB nicht mehr voll
durch o6ffentliche Kreditaufnahmen kompensiert werden, sondern ging
auch zu Lasten der Wahrungsreserven der Zentralbank und fiihrte
schlieBlich im Februar 1983 zur Aufgabe des festen Wechselkurses
gegeniiber dem Dollar und zur Einfiihrung eines dreifach gespaltenen
Wechselkurssystems.

Die Griinde fiir diesen in seiner H6he unvermuteten Kapitalexport
sind vor allem:

— Zinsdifferenzen zwischen ausldndischen und venezolanischen Anla-
gen;
— nicht registrierte Importzahlungen;

— spekulative Kapitalflucht in Antizipation einer Abwertung des Bo-
livar, da bei inléndischen Inflationsraten von zeitweise iiber 209/o
der gegeniiber dem Dollar auf 4,30 fixierte Bolivar zunehmend iiber-
bewertet wurde.

Fiir die spekulative Kapitalflucht spricht insbesondere die sprung-
haft defizitdre Entwicklung des Restpostens der Zahlungsbilanz. Dieser
betrug noch 1980 Null, 1981 minus 2,1 Mrd. $ und 1982 bereits minus
2,9 Mrd. $§. FaBt man den offiziell als privaten, kurzfristigen Kapital-
export erfaBten Betrag mit dem Restposten zusammen, so sind allein
1982 7,4 Mrd. $ an kurzfristigem Kapital aus dem Lande geflossen; seit
1980 rund 14 Mrd. $.

Tatséchlich wurde der gesamte lang- und kurzfristige Kapitalexport
des privaten Sektors durch einen entsprechenden 6ffentlichen Kapital-
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import ausgeglichen. Das heifit, der private Kapitalexport wurde durch
Offentliche Kreditaufnahmen (bzw. Auflésung entsprechender Aus-
landsaktiva des offentlichen Sektors) finanziert. Die privaten kurzfri-
stigen Kapitalexporte wurden durch fast gleichgroBe 6ffentliche kurz-
fristige Kapitalimporte ausgeglichen. Diese setzten sich im wesentlichen
aus Repatriierungen von Auslandsaktiva 6ffentlicher Unternehmen zu-
sammen: Sowohl Petroleo de Venezuela als auch der Fondo de Inver-
siones de Venezuela l6sten Auslandsaktiva auf.

Bei der Petroleo de Venezuela kommt die 1980 geschaffene gesetz-
liche Auflage hinzu, ihre Auslandsaktiva in einen Reservepool der
Banco Central einzubringen, um diese instand zu setzen, die gesamten
Auslandsaktiva des Landes zusammenzufassen und ausweisen zu kon-
nen. Neben dieser MaBnahme fiihrte die Banco Central eine weitere
kosmetische Operation durch, die den realen Riickgang der Wéahrungs-
reserven optisch in das Gegenteil verkehrte: Fast 3 Mrd. $ zusitzliche
Wéahrungsreserven wurden durch die Neubewertung des Goldbestan-
des der Banco Central ,,gewonnen”. Im September 1982 setzte die Bank
den Wert einer Unze mit 300 $ fest, die zuvor mit 42,50 $§ die Unze
bewertet worden war.

Auch wenn die Wahrungsreserven der Banco Central 1982 mit 10
Mrd. $§ ihren historisch hochsten Stand erreichten (letztlich dank der
Bewertungsmanipulation des Goldes), hat sich doch die Reserveposition
des Landes insgesamt verschlechtert. Sie sank drastisch von 18,9 Mrd.
1980 auf 14,8 Mrd. $ 1982. Diese Entwicklung ist darauf zuriickzufiih-
ren, dafl die Auslandsposition der Petroleo de Venezuela, die seit 1980
von der Banco Central in ihren Reservepool mit aufgenommen wurde,
von 10 Mrd. $ 1980 auf 2,6 Mrd. $ 1982 zuriickging.

5. Resiimee

Die Hohe und Struktur der akkumulierten Auslandsschuld Vene-
zuelas ist weder allein durch entwicklungspolitische Erfordernisse noch
durch dkonomische Notwendigkeiten zu erkldren oder zu legitimieren.
Vielmehr trugen teils ordnungspolitisch, teils prozefpolitisch bedingte
Ineffizienzen zum Aufbau des unkontrollierten und iiberdimensionier-
ten Schuldenberges bei:

— Wihrend Petroleos de Venezuela im Ausland groBe Kapitalanlagen
bildete, muBlten sich andere venezolanische Unternehmen im Aus-
land verschulden, um ihre Investitionsvorhaben finanzieren zu kon-
nen.

— Wihrend Privatpersonen in den 80er Jahren im grofien Stil Kapital-
export betrieben, muBlte sich die 6ffentliche Hand im Ausland ver-
schulden, um die Wahrungsreserven zu schonen.
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— Wihrend die Importe von Dienstleistungen, aber auch von Nah-
rungsmitteln eskalierten und einen immer gréoBeren Teil der Export-
erlose in Anspruch nahmen, gelang es nicht, durch ein entsprechen-
des inldndisches Angebot wenigstens einen Teil dieser Importe zu
substituieren.

— Wiéhrend die Politik der festen Wechselkursanbindung an den US-
Dollar die vorgenannten Probleme noch verschérfte, diirfte der seit
Februar 1983 eingefiihrte dreifach gespaltene Wechselkurs keine
dauerhafte Losung darstellen.

Alles in allem akkumulierte die venezolanische Reisebilanz ab Mitte
der 70er Jahre ein Defizit von 9 Mrd. §, die kurzfristige private Kapi-
talverkehrsbilanz einen Kapitalexport von 10 Mrd. $, und der Rest-
posten der Zahlungsbilanz betrug allein in den Jahren 1981/82 minus
5 Mrd. §. Die Summe dieser Teilpositionen ist mit 24 Mrd. $ schon fast
so hoch wie die gesamte 6ffentliche Auslandsverschuldung. Sie diirften
daher auch die wichtigsten Ansatzpunkte fiir eine Verminderung des
Schuldenberges des Landes darstellen.

IV. Interne Auswirkungen externer Verschuldung

Wihrend die internen Bedingungen, die zum Aufbau der externen
Verschuldung Venezuelas fithrten, detailliert analysiert werden konn-
ten, sind die internen Auswirkungen des akkumulierten Schuldenber-
ges noch nicht voll zu {ibersehen, denn sie beginnen sich jetzt erst wirt-
schaftspolitisch abzuzeichnen. Einige Verdnderungen allerdings gehen
zweifelsfrei auf den Druck des Schuldenberges zuriick, andere, noch zu
erwartende sind abzuschétzen. Die wichtigsten bereits eingetretenen
Auswirkungen betreffen

— die Finanzordnung, die durch neue Gesetze iiber Offentliche Kre-
dite eine stidrkere Kontrolle und Reglementierung der gesamten
offentlichen Auslandsverschuldung vorsieht;

— die Finanzpolitik, die sich aus der Umklammerung sinkender Erdol-
einnahmen und steigender Schuldendienstzahlungen zu befreien
sucht, indem sie vorsichtig das Steuersystem diversifiziert und Sub-
ventionen abbaut;

— die Wihrungspolitik, die vom festen Wechselkurs gegeniiber dem
Dollar auf ein dreifach gespaltenes Wechselkurssystem wechselte;

— die Handelspolitik, die insbesondere auf eine drastische Senkung
der (Luxusgiiter-)Importe abzielt.

Die wichigsten Konsequenzen der beiden 1980 und 1981 verabschie-
deten ,,Gesetze iiber Offentliche Kredite“ betreffen das Verfahren fiir
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die 6ffentliche Kreditaufnahme und die Behandlung der kurzfristigen
Kredite. Im einzelnen sind folgende Verdnderungen vorgesehen:

— Erweiterung des Begriffs der offentlichen Verschuldung und des
Kreises der Organe, die dem Gesetz unterliegen;

— Verschirfung des Genehmigungsverfahrens durch den Kongrefl und
Uberpriifung und Billigung der Kreditaufnahmen durch die Zen-
tralbank;

— zentrale Verwaltung der gesamten 6ffentlichen Auslandsschuld beim
Finanzministerium und halbjéhrliche Berichterstattung gegeniiber
dem Kongref;

— Ubernahme der kurzfristigen 6ffentlichen Verbindlichkeiten durch

die zentrale Exekutive, die erméchtigt wird, zur Riickzahlung die-
ser Verbindlichkeiten selbst Kredite aufzunehmen;

— Ausweis dieser umgeschuldeten Betrdge in der , deuda publica“;

— Begrenzung des Volumens der Mittelaufnahmen staatlicher Gesell-
schaften und autonomen Institutionen.

Ende September 1982 gab das Finanzministerium Venezuelas be-
kannt, daB es kurzfristige Verbindlichkeiten finanzschwacher staats-
eigener Unternehmen entweder mittelfristig zu konsolidieren beabsich-
tigt (unter Gewé#hrung einer Staatsgarantie) oder sie durch direkte
Verbindlichkeiten der Staatsregierung ablosen wird.

Die Finanzpolitik wird neu orientiert innerhalb der Rahmenbedin-
gungen, wie sie teils von der OPEC, teils vom internationalen Finanz-
system abgesteckt wurden. Bedingt durch sinkende Olpreise und gerin-
gere Produktionsquoten gehen die Erdoleinnahmen des Staates deut-
lich zuriick. Zusétzliche internationale Kreditaufnahmen diirften daher
erst nach erfolgreicher Umschuldung wieder mdéglich werden. Die Ziele
der Finanzpolitik sind daher:

— Reduzierung der Staatsausgaben,

— zeitliche Streckung der Investitionsprogramme,

— verschérfte Kontrolle iiber die dezentralen Regierungsstellen,
— Minimierung externer Neuverschuldung.

Bei riickliufigen Oleinnahmen zeigt sich mit aller Deutlichkeit die
starke Abhéngigkeit der Staatseinnahmen von nur einer 6konomischen
Aktivitat. Die Notwendigkeit, das Steuersystem entsprechend zu diver-
sifizieren, ist zwar schon lange erkannt worden, konnte aber bisher
nicht gegen den Widerstand der Wirtschaft durchgesetzt werden. Eine

anhaltende Finanzierungskrise des Staatshaushalts ist mdglicherweise
geeignet, den Druck fiir eine Steuerreform so zu erhthen, daBl im Er-

11+



164 Hans-Peter Nissen

gebnis z. B. eine signifikante Erhohung der Einkommensteuer, der Um-
satzsteuer und der Vermogenssteuer erreicht wird.

Die Ausgabenseite des Haushalts kann hingegen leichter durch den
Abbau von Subventionen entlastet werden. Die mit Abstand wich-
tigste Subvention betrifft den Benzinpreis, der bis April 1982 bei um-
gerechnet DM 0,07 pro Liter staatlich fixiert war und damit noch unter-
halb der Produktionskosten lag. Die ab Mai 1982 erfolgte Verdoppe-
lung des Benzinpreises bedeutet einen Verkaufspreis fiir das Fal Roh-
ol von U$ 7,—. Verglichen mit dem Weltmarktpreis ergibt sich noch
immer eine Subvention in Hohe von 12 - 16 Mrd. Bs, je nachdem, wel-
chen Wechselkurs man zugrundelegt.

Ein Abbau dieser Subventionierung scheint aber nicht nur aus fiskal-
politischen, sondern auch aus wirtschafts- und sozialpolitischen Griin-
den dringend geboten:

— Die starke ‘Subventionierung des Benzins — und damit generell des
Energiepreises — fithrt nicht nur zur Verschwendung von Res-
sourcen, sondern zu einer falschen Allokation; sie leistet dem Auf-
bau einer Industriestruktur unter nur fiktiv bestehenden kompara-
tiven Kostenvorteilen Vorschub.

— Verteilungspolitisch gesehen diirfte eine Erhohung des Benzinprei-
ses stidrker die reichen als die armen Bevolkerungskreise treffen,
zumal in den ,barrios“ die Autodichte sehr gering ist, wiahrend in
den Villenvierteln von Caracas mehrere Auto-Einstellpldtze pro
Haus zum Standard gehoren.

Der interne AnpassungsprozeB an den externen Einnahmeriickgang
macht es erforderlich, daB neben den offentlichen auch die privaten
Ausgaben relativ und absolut gesenkt werden miissen. Die realen Aus-
gaben des privaten Sektors werden gesenkt durch

— direkte und indirekte Steuererhdhungen,

— Preissteigerungen bei o6ffentlichen Giitern und Dienstleistungen
(z. B. Olpreis),

— Verteuerung des Imports in inléndischen W&hrungseinheiten durch
den héheren Wechselkurs, usw.

Eine restriktive Finanzpolitik muBl — soll sie wirksam sein — von
einer restriktiven Geldpolitik und Einkommenspolitik begleitet wer-
den. Konkret heilt das, daB die Preissteigerungen nicht durch ent-
sprechende Einkommenssteigerungen wettgemacht werden diirfen. Die
Geldpolitik muBl einerseits dafiir sorgen, dafl die Inflationsrate in Rich-
tung Preisstabilisierung abgebaut wird — was nur eine moderate
Geldmengenerweiterung gestattet —, andererseits sollten die internen
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Zinssdtze die privaten Investitionen férdern (also moglichst niedrig
sein), aber auch dem ins Ausland ,gefliichteten” Kapital eine attraktive
inléndische Anlagemdglichkeit bieten, um es zuriickzugewinnen (also
moglichst hoch sein). Dieses Dilemma ist solange nicht zu lésen, wie
Wachstumsraten negativ sind oder in der Ndhe von Null liegen. Die
realen Wachstumsraten des BIP liegen aber bereits seit 1978 auf einem
Null-Niveau (1980 sogar bei minus 1,29%). Die privaten Investitionen
sind seitdem stark zuriickgegangen. Dies sind wiederum keine Wirt-
schaftsperspektiven, die den privaten Kapitalexport der letzten Jahre
zur Umkehr bewegen konnten.18

Der kurzfristige Kapitalexport, wie er ganz massiv Ende 1982 und
Anfang 1983 auftrat, drohte die Wahrungsreserven zu erschopfen und
signalisierte, daB der seit einer Dekade gegeniiber dem U$ feste Wech-
selkurs nicht mehr lédnger aufrechterhalten werden konnte. Im Fe-
bruar 1983 fithrte Venezuela daher ein dreifach gespaltenes Wechsel-
kurssystem ein:

— Der alte Wechselkurs in Héhe von 4,30 Bs/1 U$ blieb bestehen fiir
essentielle Importe (Nahrungsmittel, Medizin, usw.), Schuldendienst-
zahlungen auf 6ffentliche und vor dem 18. Februar 1983 registrierte
private Schulden sowie fiir Uberweisungen an im Ausland lebende
Studenten.

— Fiir andere Importe, die gesetztlich festgelegt sind, wurde ein
Wechselkurs von 6,— Bs/1 U$ bestimmt.

— Fiir alle anderen Transaktionen (Tourismus und Kapitalverkehr)
gilt ein freier Wechselkurs.

Durch diese MaBnahmen sind die Reserveabfliisse der Zentralbank
sofort abgestoppt worden. Auch diirfte von ihnen ein gewisser Druck
auf die Reiseverkehrshilanz ausgehen sowie auf die Importe. Ob die
Flexibilisierung des Wechselkurses allerdings hinreichend ist, das ver-
lorengegangene Kapital wieder zuriickzuholen, muf fiirs erste dahin-
gestellt bleiben, da noch keinerlei Anzeichen fiir einen Kapitalretrans-
fer feststellbar sind.

Seit Ende 1982 wurden eine Reihe weiterer Maflnahmen eingefiihrt,
um die Importe direkt zu reduzieren, wie Zollerh6hungen und Einfuhr-
verbote. Diese Verdnderungen zeigen bereits deutliche Auswirkungen,
doch wird es dabei nicht bleiben konnen.

Venezuela hat 1983 die Zahlung von Tilgungen eingestellt und ist
bereits mit Zinszahlungen im Riickstand.!® Die Félligkeiten der Jahre

18 Entkapitalisierung bei Venezuelas Unternehmen, in: Nachrichten fiir
AulBlenhandel, 4. 8. 1983.

19 Venezuela stoppt Tilgungszahlungen, in: Neue Ziircher Zeitung, 26. 3.
1981.
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1983 und 1984 addieren sich auf rund 16 Mrd. $. Den Vorstellungen der
Regierung entsprechend, miiiten diese Verbindlichkeiten auf minde-
stens 8 Jahre gestreckt werden, bei vier tilgungsfreien Jahren.?® Einem
reibungslosen Ablauf dieser Umschuldung stehen jedoch einige Schwie-
rigkeiten entgegen.

Den Gldubigerbanken ist die Verdnderung der internen Kreditge-
setze nicht hinreichend; sie wiinschen die Einschaltung des IMF. Vene-
zuela zeigt jedoch wenig Bereitschaft, auf IMF-Konditionen einzuge-
hen, zumal es neben der internen Kreditpolitik jetzt auch hinsichtlich
der Wahrungs- und Abwertungspolitik — durch Abwertung und re-
striktive Importkontrollen — dafiir gesorgt hat, daB das Leistungs-
bilanzdefizit beseitigt oder zumindest reduziert werden diirfte. Wird
auch die interne Entwicklungspolitik den verdnderten Verhiltnissen
angepallt, diirfte Venezuela nicht unbedingt neues Auslandskapital
bendtigen.2t

Die Umschuldungsverhandlungen fielen ausgerechnet in ein Wahl-
jahr: Im Dezember 1983 waren Parlamentswahlen, im Februar 1984
trat die neue Regierung das Amt an. Aufgrund dieser politischen
Restriktionen haben sich die Umschuldungsverhandlungen verzogert.
Nolens volens akzeptierten die Banken diesen politischen Terminkalen-
der.

Summary

External Debt and Internal Adjustment: The Case of Venezuela

Venezuela is the world’s sixth largest oil producer and exporter.
During the 1970’s the oil price increases led to an enormous influx of
funds through the multiplication of exports.

It is, therefore, most surprising that in 1983, on a per capita basis,
Venezuela was the most heavily indebted developing country; in ab-
solute figures it was in fourth place with an external debt of US $§
34 billion. Venezuela refused to pay debt services and to participate in
debt conversion negotiations and, in particular, to accept the IMF con-
ditions. The financial world took into consideration the country’s politi-
cal calendar: elections were held in late 1983. The new government,
however, must give priority to the external debt problem.

20 Venezuela will Verldngerung des Tilgungsmoratoriums, in: Neue Ziir-
cher Zeitung, 16. 6. 1983.

21 Venezuela strdubt sich gegen IWF-Auflagen, in: Nachrichten fiir

AuBenhandel, 15. 8. 1983; Venezuela stimmt IWF-Vorschldgen nicht zu, in:
Nachrichten fiir Auienhandel, 28. 4. 1983.
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Due to its unbalanced structure, Venezuela’s staggering external
debt has exceeded the critical point where it can no longer be con-
sidered a product of but rather as a determinant of economic policy.
The reasons for these developments are as follows:

A “big push” industrialization policy made the 1973 oil price increase
the basis for development planning. As oil profits began to decrease
not the development strategy was changed, but rather the financial
policy. External loans took the place of profits from oil exports, and
sound mid- to long-term loans were replaced by short-term revolving
loans.

A chaotic internal financial system made it possible for governmental
agencies, financial institutions and public enterprises to take up short-
term external loans at will, while merely the mid- and long-term
loans were subject to approval.

With regards to the balance of payments a large and increasing part
of exports was used for import of luxury goods. Furthermore, the
demonstration effect of the “American way of holiday” for Venezuela’s
upper class led to an extremely negative position of the tourist account.

Finally, the paradoxical capital transfer had negative effects:

— Petroleos de Venezuela accumulated investments abroad while
other public enterprises were forced to rely on external debt;

— government took on external loans in order to finance short-term
capital export (capital flight) of private business;

— general economic policy changed to an austerity course;

— a split exchange rate system replaced the fixed exchange rate linked
to the US §, with significant devaluation and a flexible exchange
rate;

— trade policy increased protectionism and decreased imports;

— a new financial system was established.
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Auslandsverschuldung und interne Anpassungsprozesse:
Das Beispiel Siidkorea

Von Bernhard Fischer, Kiel

I. Einfiihrung

In den 70er Jahren muBiten viele Entwicklungsldnder mit zwei exter-
nen Schocks in der Form von drastischen Olpreiserhhungen in den
Jahren 1974 und 1979 zurechtkommen. Kaum hatten sich ihre Volks-
wirtschaften an den ersten Olpreisschock angepaBt, bahnte sich ab
Mitte der 70er Jahre eine weitere externe Belastung an: Die gréfleren
Industrieldnder fithrten zunehmend eine mehr oder weniger restrik-
tive Geldpolitik durch, um die Inflationsraten zu driicken — mit dem
Ergebnis, daB eine kriftige Aufwirtsbewegung der internationalen
Zinssédtze eintrat. In den Jahren 1980/81 kam es durch die Hochzins-
politik der Reagan-Administration zu einem regelrechten Zinsschock.
Der LIBOR-Satz, der noch 1978 unter 109/ lag, stieg zu Beginn 1980
auf fast 20 9/o, lag 1981 durchschnittlich iiber 159/o und begann erst 1982
wieder leicht zu fallen!. In der Folge sahen sich insbesondere die be-
reits hochverschuldeten Entwicklungslinder Anfang der 80er Jahre
vo6llig neuen Bedingungen beziiglich der Kreditaufnahme im Ausland
gegeniiber, als noch zu Beginn der 70er Jahre.

Die vorliegende Studie versucht zunéchst, die Auswirkungen des
Anstiegs der internationalen Zinssitze in den 70er Jahren auf ein bis-
lang wirtschaftlich ziemlich erfolgreiches Schwellenland — Siidkorea —
mit Hilfe eines tkonometrischen Makromodells quantitativ zu erfas-
sen. Siidkorea ist in diesem Zusammenhang von besonderem Interesse,
da dieses Land in der Vergangenheit bei der Finanzierung inléndischer
Investitionen in erheblichem MaBe von ausldndischen Kapitalzufliissen
abhéngig war.

Im Gegensatz zu den meisten bestehenden 6konometrischen Model-
len fiir die siidkoreanische Wirtschaft? werden in dem verwendeten
Modell die Kapitalzufliisse endogen bestimmt. Siidkoreas Wirtschaft

1 OECD (1982).

2 Vgl. z.B. Lee und Chong (1979), Otani und Park (1976) sowie Shin und
Kim (1981).
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war in den 70er Jahren durch weitgehend feste Wechselkurse und kaum
verédnderte inlédndische Nominalzinssédtze gekennzeichnet. Dadurch wird
es moglich, die Auswirkungen von Veridnderungen der internationalen
Zinssdtze auf die slidkoreanische Wirtschaft fiir den Fall zu unter-
suchen, dall keine angebotspolitischen Anpassungsreaktionen erfolgen.

Die Anpassungsprozesse der siidkoreanischen Wirtschaft auf die durch
die hohen Zinssédtze und weltweite Rezession bedingten verdnderten
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu Beginn der 80er Jahre
stehen im Mittelpunkt der sich anschlieBenden Ausfithrungen. Dabei
soll insbesondere gepriift werden, inwieweit die ergriffenen stabili-
téts- und strukturpolitischen Mafilnahmen dazu beigetragen haben, fiir
Siidkorea eine Finanzierungskrise abzuwenden.

II. Auswirkungen steigender internationaler Zinssitze
auf die siidkoreanische Wirtschaft in den 70er Jahren

1. Analytischer Rahmen

Die Verwendung eines 6konometrischen Makromodells ermdglicht es,
die Verkniipfungen des monetidren mit dem realen Sektor der Wirt-
schaft so darzustellen, daB die Wirkungen eines Zinsschocks in der
Wirtschaft schrittweise verfolgt werden konnen®. Dieses Vorgehen ist
somit dem Regressionsverfahren auf der Grundlage eines reduzierten
Gleichungssystems iiberlegen, da letztere Technik nur wenig Einsicht
in die makrodkonomischen Anpassungsmechanismen einer Wirtschaft
erlaubt.

Da der Schwerpunkt der Analyse auf der Untersuchung von kurz-
fristigen Anpassungsvorgingen liegt, ist das Modell im Prinzip als key-
nesianisch und hauptsichlich nachfragebestimmt konzipiertt. Das Mo-
dell reflektiert die Struktur der siidkoreanischen Wirtschaft in den
70er Jahren und ist fiir vierteljdhrliche Zeitperioden spezifiziert. Eine
schematische Darstellung der theoretischen Modellgleichungen enthilt
Tabelle 1. Aus analytischen Griinden ist es zweckm#Big, zwischen einem
realen und einem monetéren Sektor zu unterscheiden.

a) Der reale Sektor

Der reale Konsum (C7) wird durch eine Konsumfunktion [1] gem&B
der permanenten Einkommenshypothese bestimmt, wobei Y” fiir das

3 Die modellanalytischen Ausfiihrungen basieren auf Fischer, Mayer (1982).
4 Dies impliziert die Annahme unterbeschiftigter Produktionsfaktoren.
Diese Annahme diirfte fiir die siidkoreanische Wirtschaft in den 70er Jahren
auch als realistischer angesehen werden als die Vollbeschéftigungsannahme.
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Tabelle 1
Makro-Modell fiir die siidkoreanische Wirtschaft

Realer Sektor
Konsum

Kapitalbildung

Importe

Exporte

Bruttoinlandsprodukt
Monetdrer Sektor

Preisgleichung

Bargeldquote

Geldmultiplikator
Geldmenge
Geldbasis

0]

@

3

@

©®)

(6)

(V)]

®
©)]
(10)

Nettoauslandsposition (11)

Nettokapitalimporte

Erwarteter Wechsel-
kurs

Definitionsgleichungen
Exportpreise
Importpreise
Realer Wechselkurs

Erwartete Inflations-
rate

(12)

(13)

(14
15)
(16)

amn

Cyr

Iy

M,

EX,

Y,

P,

(CIM2),
my
M2,

NFA,

KIM,

EER,

PEXE,
PIME,
ERy

EIR,

Il

Il

I

Il

I

ay+a; Yy + a;Cy_; + agD1

+ ay D2 + as D3

by + by (Y — Y _)) + by (M2/Py)

+ by D1 + by D2 + by D3

Co + ¢, Yy + ¢ (Py/PIME;)

+ C3IMt—1 + C4D1 + C5D2 + C6D3
dy + d; EX},_, + dy (PEXE,/P))
+dgT

Cy + 1y + Gy + EXy — IMy

M2, M2, {\ey
% (Mzg_l) Y (Pt 1 )
-P,_y-EIR#3- DI;-4
fo+ H1 Yy — fo- DI
+ f3 (C/M2),_y + f4 D1 + f5 D2
+ feD3
1/((1 — Ry) - (C/M2); + R))

my - By

DC; + NFA,

gy + 91 PEXE, 4 g, EX;

— g3 PIME, — g, IM,"

+ g5+ ER, - KIM; + g4 EAO,

+ g; NFA;_{ + ggDUM

hy + hy DI;” — hy FI;r — hy EER,

iy + i, ERy + i, ER}_ + i, ER}_,

+i,ER;_;+ i3ER;_,

ER,- PEX,
ER,- PIM,
ER,- USP,/P,

(Py_1— P;_5)/Py 5

* Superskript r steht fiir den realen Wert der Variablen.
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reale Einkommen steht und die saisonalen Dummy-Variablen (D1,
D2, D3) als weitere Argumente in die Funktion eingehen. Der Akzele-
ratormechanismus bestimmt die realen Investitionen (I”). Die realen

P

tion [2] aufgenommen, um der inldndischen Kreditrestriktion fiir die
Investoren in Form von Kreditrationierung Rechnung zu tragen. Im-
porte (IM") sind eine Funktion des Realeinkommens, der Relation zwi-
schen inldndischen (P) und ausldndischen Preisen (PIME) und saisona-
len Dummy-Variablen. Die zeitlich verzdgerte endogene Variable ist
aufgenommen, um den partiellen AnpassungsprozeB zu beriicksichti-
gen [3]. Wie in der Importfunktion die Importvariable ist in der Ex-
portfunktion die Exportvariable (EX") — um eine Periode zeitlich ver-
zdgert — zusammen mit der Relation zwischen Exportpreisen (PEXE)
und den inldndischen Preisen (P) und einer zeitlichen Trendvariablen
(T) auf der rechten Seite der Gleichung (4) aufgefiihrt, um Anpassungs-
verzogerungen beim Export abzubilden. Der reale Sektor des Modells
wird durch eine Identitdt der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
erginzt, d.h. das reale Bruttoinlandsprodukt wird der Summe der
realen Werte von Konsum, Investitionen, Staatsausgaben (G") und der
Handelsbilanz (EX" — IM") gleichgesetzt [5].

Geldbestédnde M%) sind als erkldrende Variable in die Investitionsfunk-

b) Der monetire Sektor

Die Preisgleichung [6] ist von einer traditionellen Geldnachfrage-
funktion abgeleitet und kann — in log-linearer Form — wie folgt ge-
schrieben werden:

(i) log ( M2 ): + ay + a;log Y + azlog DI, — aglog EIR,

In dieser Gleichung steht M2 fiir die Geldmenge (in der weiteren
Definition), P fiir die Preise, Y” fiir das reale Einkommen, DI fiir den
nominalen Zinssatz auf Bankeinlagen und EIR fiir die erwartete jéhr-
liche Inflationsrate. Das Superskript d zeigt an, daB Gleichung (i) die
gewiinschte Nachfrage nach realen Geldbestédnden beschreibt.

Wird ein partieller AnpassungsprozeB der gewiinschten Geldmenge
an das tatsdchliche Geldangebot beriicksichtigt, kann (i) umgeschrieben
werden und man erhélt:

(ii) log ( 1‘;2) = log ( 1\;2 ) o1+ A [ag+allothT+agiogDIt—
¢

— aglog EIR; — log| M2
P )i

wobei A der Anpassungskoeffizient ist®.
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Lost man Gleichung (ii) fiir log P; und ordnet man die Ausdriicke
neu, erhilt man Gleichung (6) von Tabelle 1.

Gleichungen (7) bis (13) erkldren den Geldangebotsprozef. Die Bar-
geldquote (C/M2) wird durch das reale Einkommen und den inléndi-
schen Zinssatz zusammen mit saisonalen Dummy-Variablen bestimmt.
Die um eine Periode verzogerte endogene Variable erfafit Anpassungs-
verzogerungen [7]. Der Geldmultiplikator (m) wird durch die Mindest-
reserveerfordernisse der Geschédftsbanken (R) und der Bargeldquote
determiniert [8]. Das nominale Geldangebot ergibt sich aus dem Pro-
dukt von Multiplikator und Geldbasis [9]. Die Geldbasis setzt sich aus
einer inldndischen Kreditkomponente (DC) (Summe aus Zentralbank-
krediten an den privaten und o6ffentlichen Sektor) und der Nettoaus-
landsposition der Zentralbank (NFA) zusammen [10]. Die NFA-Variable
ist eine Funktion der Zahlungsbilanzkomponenten (dabei stehen PEXE
fiir die Exportpreise in inldndischer Wahrung, KIM fiir die Nettokapi-
talimporte in ausldndischer Wahrung, ER fiir den Wechselkurs und
EAOr fiir ,errors and omissions“ in der Handelsbilanz) und einer
,2u-shaped“ Trendvariablen (DUM)%, die den zusétzlichen EinfluB des
ersten Olpreisschocks einfiéngt, der durch die anderen Variablen nicht
erkldart wird [11]. Fiir die Nettokapitalimporte (KIM) wird angenom-
men, da diese eine Funktion der realen Zinssatzdifferenzen (wobei
FI" fiir den realen ausldndischen Zinssatz steht) und des erwarteten
realen Wechselkurses sind. Obwohl die Kapitalstrome in einem be-
stimmten Umfang von der siidkoreanischen Regierung kontrolliert wer-
den, kann man unterstellen, daBl auch bei Wirksamkeit dieser Kontrol-
len die Marktkrifte nicht vollstdndig auBler Kraft gesetzt waren, um
die Kapitalimporte von Siidkorea zu beeinflussen. Da es nicht die Ab-
sicht dieser Studie ist, vor allem spekulative Kapitalbewegungen zu
erklidren, werden sowohl die Zinssétze als auch die Wechselkurserwar-
tungen als reale GroBen bertiicksichtigt [12]. Gleichung (13) beschreibt
schlieBlich den erwarteten realen Wechselkurs als eine Funktion der
gegenwirtigen und der vergangenen realen Wechselkurse (ER").

5 Partielle Anpassung impliziert:

log ( 1\;[32 ) ; — log (__1\1/132 ) o1 =2 [log ( 1\1/132 ),d— log ( 1‘1/132 ) t—1‘

Durch Substitution von Gleichung (i) in die obige Gleichung erhilt man
Gleichung (ii).

6 Die zeitliche Trendvariable nimmt zu Beginn der Schétzperiode ab, er-
reicht ihr Minimum im vierten Quartal des Jahres 1974 und steigt dann
wieder an.
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¢) Das vollstindige Modell

Als exogene Variable gehen in das Modell grundsétzlich alle Varia-
blen ein, die im Zusammenhang mit dem staatlichen Sektor und der
Zentralbank stehen, d.h. die staatlichen Ausgaben (G’), die Zentral-
bankkredite an den privaten und oOffentlichen Sektor (DC), die Min-
destreservequote (R), der nominale Wechselkurs (ER), der inlédndische
Zinssatz? (DI"). Dariiber hinaus werden als exogen jene Variablen be-
handelt, die sich auf den Weltmarkt beziehen, d. h. die in auslidndischer
Wihrung nominierten Exportpreise (PEX) und Importpreise (PIM), der
internationale Zinssatz (FI”) und das ausldndische Preisniveau (USP).
SchlieBlich enthilt das Modell verschiedene sonstige Variable, die theo-
retisch weder auf die siidkoreanische Wirtschaft noch auf den Welt-
markt bezogen werden konnen, d.h. die Dummy-Variablen (D1, D2,
D3), der Zeittrend (T) und die ,errors and omissions“ (EAQ?) in der
Handelsbilanz. Bei vorgegebenen Werten fiir diese exogenen sowie fiir
die vorbestimmten Variablen kann das numerisch spezifizierte Modell
fiir die endogenen Variablen gelost werdens®.

Eine Verdnderung des internationalen Zinsniveaus wird sich im Rah-
men des Modells wie folgt durch die Wirtschaft fortpflanzen: Ein An-
stieg der internationalen Zinssétze induziert — gemaf Gleichung (12) —
eine Verringerung der Nettokapitalimporte. Dies kann entweder von
einem Anstieg der Bruttokapitalexporte (einschlieBlich héherer Schul-
dendienste) oder von einer Verringerung der Bruttokapitalimporte her-
rithren. Die Verdnderung der Nettokapitalimporte beeinflufit die Netto-
auBenhandelsposition der Zentralbank iiber Gleichung (11) und, in der
Folge, die monetdre Basis [10]. Die implizierte Verringerung der mo-
netidren Basis verringert das Geldangebot [9] und fiihrt iiber Gleichung
(6) zu einer Verringerung des Preisniveaus. Dadurch werden auch —
gemil Gleichung (3) — die Importe niedriger.

Die Verdnderung des Geldangebots und des Preisniveaus bewirken
eine Verdnderung der realen Geldbestéinde und beeinflussen die Ver-
fiigbarkeit von Krediten fiir die Investoren [2]. Die Auswirkungen auf
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) werden dann in der ersten Runde durch
die Verédnderungen der Handelsbilanz, der Investitionen und in der
Folge durch die Konsumveridnderungen bestimmt. Die Verédnderung
des BIP, determiniert durch die Gleichungen des realen Sektors, hat
Riickwirkungen im monetdren Sektor, und zwar iiber die Gleichungen
(6) und (7), und startet somit die nédchste Runde des simultanen L&-
sungsprozesses. Der sich ergebende quantitative Einflul des betrachte-

7 Die Zinssédtze wurden von der siidkoreanischen Regierung festgesetzt.

8 Da das Modell nicht-linear ist, kann ein iterativer Losungsalgorithmus —
wie z. B. das Gauss-Seidel-Verfahren — angewendet werden.
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ten Anstiegs des internationalen Zinssatzes wird zwar iiber die ge-
schidtzten Werte der Parameter des Modells bestimmt; es ist jedoch zu
erwarten, daB die reale Absorption (d.h. der Konsum und/oder die
Investitionen) abnimmt. Ob jedoch der Nettoeffekt der auslédndischen
Zinssteigerung auf das BIP Siidkoreas — wie man erwarten moéchte —
negativ oder aber neutral bzw. positiv ist, hdngt einerseits von dem
Umfang der induzierten Importdrosselung und andererseits von der
Verédnderung der realen Geldbestdnde und Investitionen ab.

2. Zins-Simulation

Die nominalen Zinssétze sind in den USA im Zeitraum zwischen 1972
und 1979 von rund 59 auf etwas iiber 10 9/o angestiegen. Die Auswir-
kung dieser Verdoppelung der ausldndischen Zinssdtze auf die siid-
koreanische Wirtschaft kann mit Hilfe des entwickelten Modells unter-
sucht werden, indem zwei Simulationsldufe verglichen werden. Im
ersten Lauf wird das Modell dazu verwendet, den historischen Zeitpfad
der siidkoreanischen Wirtschaft im Zeitraum 1973/3 bis 1979/4 zu be-
schreiben®. Dieser Simulationslauf dient auch dem Zweck, den Erklé-
rungswert des Modells zu testen. Danach wird der Zeitpfad der Wirt-
schaft unter der Annahme simuliert, daB die nominalen Zinssitze in
den USA auf dem 1972er Niveau geblieben wiren. Ein Vergleich der
beiden Simulationsldufe wird dann den EinfluB des Zinsanstiegs auf
die siidkoreanische Wirtschaft aufzeigen.

Die Wirkungen steigender internationaler Zinssétze sind in Tabelle 2
enthalten. Die dort aufgefiihrten Zahlen geben fiir die wichtigsten
Variablen die prozentualen Abweichungen einer Simulation mit kon-
stanten ausléndischen Zinssdtzen von der historischen Simulation
wieder. Werden die ausléndischen Zinssétze auf ihrem Niveau im Jahre
1972 konstant gehalten, ist der Nettokapitalzuflul aus dem Ausland
viel hoher als bei der historischen Simulation. Dies fiihrt zu einem
Anstieg des nominalen Geldangebots. Da die inlédndischen Preise der
monetdren Expansion mit einer Verzogerung folgen, wichst zuerst das
Geldangebot und stimuliert die Investitionen. Diese erhdhen das BIP
und damit auch den Konsum und die Importe. Wegen der hoéheren
Kapitalzufliisse kénnen die héheren Warenimporte aufrechterhalten
werden.

Gegen Ende des Jahres 1976 konvergiert der Zeitpfad des BIP mit
der Kontroll-Simulation. Der wichtigste Grund hierfiir ist, daB} zu die-
sem Zeitpunkt die Preise den Anstieg des nominalen Geldangebots

9 Die Methoden und Ergebnisse der Schitzung der Verhaltensgleichungen,
die numerische Spezifizierung des Modells sowie das Verfahren und die Er-

gebnisse der Kontroll-Simulation werden im Anhang aufgefiihrt und erldu-
tert.

12 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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aufgeholt und damit den Akzeleratoreffekt des realen Geldmengen-
wachstums auf die Investitionen reduziert haben. Der Preisanstieg ist
auch dafiir verantwortlich, daBl trotz der Konvergenz des BIP mit der
Kontroll-Simulation das Niveau der Importe relativ hoch geblieben ist.

Tabelle 2

Konstante Zinssatz-Simulation: Prozentuale Abweichungen
von der Kontroll-Simulation

Inve- .
. Im- Geld- . Kapital-

Konsum sg'gr?— porte menge Preise importe BIP

1973 3| 0,21 1,37 0,14 0,39 | —0,02 21,99 0,49
4| 0,19 0,61 0,20 0,36 0,03 11,60 0,16

1974 1] 0,19 0,72 0,25 0,46 0,06 12,65 0,29
2| 0,23 1,16 0,28 0,73 0,10 12,35 0,37

3| 022 1,17 . 037 0,82 0,17 10,89 0,34

4| o,16 093 | 040 0,76 0,24 7,89 0,13

1975 1| 0,13 092 0,40 0,76 0,30 6,28 0,19
2| 0,14 0,84 0,35 0,89 0,34 8,96 0,20

3| 0,13 1,30 0,45 0,96 0,39 11,81 0,21

4| 010 | 088 0,44 0,91 0,44 17,93 | 0,08

1976 1| 0,20 1,32 0,52 1,13 0,47 32,03 0,32
2| 0,22 1,22 0,50 1,35 0,52 25,61 0,31

3| 0,14 0,90 0,53 1,23 0,59 20,77 0,17

4] 0,07 0,77 0,48 1,18 0,63 16,24 0,05

1977 1] 0,06 0,91 0,48 1,14 0,66 14,69 0,07
2| 0,05 0,67 0,42 1,18 0,68 13,07 0,06

3 |- 0,01 0,49 0,41 1,08 0,70 11,19 |— 0,04

4 |— 0,04 0,35 0,35 0,97 0,69 11,33 |— 0,04

1978 1 ]—0,01 0,56 0,37 0,99 0,67 12,27 0,00
2| 0,00 0,42 0,33 0,99 0,65 12,48 0,01

3| 0,00 0,41 0,34 0,95 0,63 11,89 0,00

4| o001 0,38 0,31 0,91 0,60 11,63 0,01

1979 1| 0,07 0,68 0,35 0,98 0,57 11,31 0,11
21 009 | 054 0,33 1,01 0,56 10,50 0,11

3| 0,08 0,55 0,34 0,98 0,55 9,66 0,09

41 0,10 0,58 | 0,34 0,99 0,55 12,06 0,10
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Hervorzuheben bleibt, daB die Wirtschaft mehr als drei Jahre be-
notigte, um sich an den (simulierten) Zinsschock anzupassen. Die sich
iiber diese Jahre kumulierten Einkommensverluste betragen etwa
0,790 des BIP im Jahre 1976, gerechnet in konstanten Preisen.

3. Beurteilung der internen Anpassungsprozesse

Aus den Berechnungen kann der Schlul gezogen werden, da3 die ku-
mulierten Einkommensverluste aufgrund des simulierten Anstiegs der
internationalen Zinssétze fiir die siidkoreanische Wirtschaft in den 70er
Jahren nicht dramatisch hoch waren. Allerdings brauchte die Wirtschaft
ziemlich lange, bis sie sich an die neue Lage anpaBte. Ein Grund dafiir
war, daBl die inldndischen Zinssétze nicht als Stabilisierungsinstrumente
eingesetzt werden konnten. Vielmehr wurden die Kreditzinsen und da-
mit auch die Einlagenzinsen des Geschiftsbankensystems von der siid-
koreanischen Regierung in den 70er Jahren weitgehend konstant und
unter ihrem Gleichgewichtsniveau gehalten. Dahinter steckte die Ab-
sicht, durch Zinssubventionen und staatliche Eingriffe in die Allokation
der finanziellen Ressourcen Kredite an fiir die Entwicklung als priori-
tdr angesehene Sektoren — vor allem an den Exportsektor — zur Ver-
fiigung zu stellen.

Gegen Ende der 70er Jahre zeichneten sich zunehmend die Kosten
der verfolgten Finanzierungsstrategie ab. Die niedrigen Zinssétze fiihr-
ten nimlich zu einer chronischen Ubernachfrage nach Krediten, die
wiederum das Wachstum des Geldangebots beschleunigten und neben
der kapitalimportbedingten Geldmengenerhdhung die Inflation zusétz-
lich anheizten.

Bei weitgehend konstant gehaltenen Nominalzinsen fiithrten die ho-
hen Inflationsraten zu zunehmend negativen Realzinsen (Tabelle 3). Da-
durch wurden — vor allem gegen Ende der 70er Jahre — Investitionen
in human- bzw. sachkapitalintensive Wirtschaftsbereiche (z.B. in die
Schwermaschinenindustrie) begiinstigt!?, die nicht mit den kompara-
tiven Kostenvorteilen der siidkoreanischen Wirtschaft zu vereinbaren
waren. Dariiber hinaus wurden die Unternehmen bei dem niedrigen
Zinsniveau kaum ermutigt, ihre Eigenkapitalbasis zu erhdhen. Ende
der 70er Jahre war das Verhiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital
durchschnittlich etwa 4:1.11 Die geringe Eigenkapitalbasis schwichte

10 Ein weiterer AnlaB fiir die Umstrukturierung der giitermiBigen Zusam-
mensetzung der siidkoreanischen Exporte kann in der zunehmenden Protek-

tionspolitik der Industrieldnder gegeniiber den Fertigwarenexporten der
Leichtindustrien von Entwicklungsldndern gesehen werden.

11 Im internationalen Vergleich kann die Relation als ungiinstig angesehen
werden. So lautete fiir 1981 das durchschnittliche Verhéltnis von Fremd-

kapital zu Eigenkapital zum Beispiel fiir Japan 3:1 und fiir Taiwan 2:1
(Korea Exchange Bank, 1983 c, S. 8).

12¢
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Tabelle 3
Nominaler und erwarteter realer Zinssatz, Siidkorea, 1972 - 1978
. Tatséchliche Erwartete

sane | et | nflations | Inflations | R
1972 14,4 15,6 14,7 - 0,3
1973 12,0 13,2 14,3 —23
1974 15,0 29,6 14,1 0,9
1975 15,0 24,7 17,3 - 2,3
1976 16,2 17,7 21,7 — 5,5
1977 14,4 16,3 22,7 — 83
1978 18,6 20,6 21,2 — 2,6

a) Zinssatz auf einjdhrige Termineinlagen.

b) Jahrliche Verinderungsrate des BSP-Deflators.

c¢) Geschidtzt von Min, Nam, Park (1978).

d) Differenz zwischen Nominalzins und erwarteter Inflationsrate.

Quelle: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbook, versch. Jgg.

nicht nur die Wettbewerbsfdhigkeit der siidkoreanischen Unternehmen
im internationalen Umfeld, sondern machte sie auch bei der Rezession
Anfang der 80er Jahre liquidititsmé&Big sehr verwundbar.

SchlieBilich ist festzuhalten, dafl die Kreditsubventionierung auf Ko-
sten der privaten Sparer stattfand, die in zweifacher Weise implizit
,besteuert* wurden. Einerseits tendierten die Banken dazu, die nomi-
nalen Einlagenzinsen unter dem Niveau zu halten, das sie ohne die
Subventionierung fiir Exportkredite gehabt hétten, andererseits ver-
ringerte die Inflation die realen Ertridge. Angesichts der erkldrten Ab-
sicht der siidkoreanischen Regierung, die Abhéngigkeit der Wirtschaft
von auslidndischen Ersparnissen zu reduzieren, konnte diese Subven-
tionstechnik fiir Exporteure nicht gerade als konsistent mit dem Ziel
einer hoheren privaten Sparquote angesehen werden. Als Folge des un-
zureichenden Wachstums der inldndischen Ersparnisse — insbesondere
in Form von Anlagen im Geschéftsbankensektor!? — vergriflerte sich
bei der Investitionsfinanzierung die Abhéngigkeit von Kapitalzufliissen
aus dem Ausland. Im Durchschnitt wurden in den 70er Jahren etwa
239/p der gesamten inldndischen Investitionen durch Auslandskapital
finanziert. Dieser Anteil stieg auf 259/ bzw. 30?/o in den Jahren 1979
und 1980 an!3.

12 Die Politik finanzieller Repression trug zu einem starken Wachstum des
informalen Kreditmarktes bei. Da dieser auierhalb der Kontrolle der mone-

tdren Instanzen ist, wurde auch die Inflationsbekdmpfung mittels einer
restriktiven Geldpolitik zusétzlich erschwert.
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III. Zinsschock, weltweite Rezession und interne Anpassungsprozesse
zu Beginn der 80er Jahre

1. Ausgangslage im Jahre 1980

Der Zinsschock in den Jahren 1980/81 war insbesondere deshalb eine
schwierige Herausforderung fiir die siidkoreanische Wirtschaft, als die-
ser mit einigen anderen ungiinstigen auBlen- und binnenwirtschaft-
lichen Umsténden zusammentraf. Die Olpreiserhthungen in den Jahren
1979/80 wirkten immer noch nach und die Weltwirtschaft zeigte zu-
nehmend rezessive Tendenzen, wovon die siidkoreanische Wirtschaft
aufgrund ihrer groBen Exportabhingigkeit im besonderen Mafle be-
troffen war. Hinzu kamen binnenwirtschaftliche Schwierigkeiten.

So wurde in der zweiten Hilfte der 70er Jahre eine expansive Wirt-
schaftspolitik verfolgt, mit dem Ziel, Siidkoreas Exportwirtschaft vor
allem mittels subventionierter Kredite zugunsten von chemischen Pro-
dukten und Erzeugnissen aus der Schwerindustrie umzustrukturieren?4.
Die Folgen waren zu hohe Investitionen in diese Wirtschaftsbereiche
sowie eine Beschleunigung der Inflation. Da der mit der hohen In-
flationsrate verbundene Anstieg der Nominallshne nicht durch Produk-
tivitdtssteigerungen oder eine Abwertung der heimischen W&hrung
kompensiert wurde, verschlechterte sich die preisméBige Wettbewerbs-
fahigkeit der siidkoreanischen Exportgiiter auf den Weltmérkten. Die
binnenwirtschaftlichen Schwierigkeiten, die iiberwiegend von einer
fehlgeleiteten Wirtschaftspolitik herrithrten, wurden durch die Biirger-
unruhen Anfang 1980 sowie durch eine sehr schlechte Reisernte Ende
1980 noch zusétzlich verscharft.

In der siidkoreanischen Wirtschaftsbilanz schlugen sich die Ereignisse
des Jahres 1980 wie folgt nieder (Tabelle 4): Die reale Wachstumsrate
fiel — zum ersten Mal seit zehn Jahren — um 6,2 %, wozu vor allem
der Riickgang der Agrarproduktion um 229/o beitrug. Die inlédndische
Sparquote fiel um fast 79/, wihrend sich die Inflationsrate (Konsu-
mentenpreisindex) gegeniiber dem Vorjahr um iiber 109/o auf 28,7 %/
erh6hte und das Defizit des 6ffentlichen Sektors sich verdoppelte. Die
Verschlechterung der Aulenhandelsbedingungen 148t sich am Leistungs-
bilanzdefizit ablesen, dessen Anteil am BSP von 6,9 /o (1979) auf 9,4 %/o
(1980) hochschnellte.

13 Economic Planning Board (1983).

14 Zwischen 1979 und 1982 stieg der Anteil der Exporte chemischer und
schwerindustrieller Produkte an den Gesamtexporten von 13,59% auf 47,7 %.
Zur Verdnderung der Exportstruktur im einzelnen siehe Korea Exchange
Bank (1983 a).
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Tabelle 4

Ausgewihlte inlindische Wirtschaftsindikatoren, Siidkorea, 1979 - 1983

1979

Wachstum

Investitonen und

Ersparnisse
Investitionen

Inladndische Ersparnisse

Preise
GroBhandelspreise ......

Konsumentenpreise
BSP-Deflator

Offentlicher Haushalt

Haushaltsdefizit der
Zentralregierung

Haushaltsdefizit des
offentlichen Sektors ...

Leistungsbilanzdefizit
in Mrd. US-§
in vH des BSP

Zum Vergleich

BSP-Wachstum
— Industrieldnder

— Entwicklungsldnder
(Olimporteure)

64
6,7
9.8
74
9,7

(in %

32,5

1980 1981 1982 19831
(prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr)
— 6,2 6,4 5,8 8,5
— 22,0 22,0 3,9 4,0
- 1,1 7,1 43 8,0
- 10 3,7 2,9 3,9
— 12,0 — 6,1 14,2 7,3
» vom BSP zu laufenden Preisen)
32,7 28,5 29,9 29,3
19,9 20,5 22,9 24,7

26,6

(prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr)

18,8
18,3
19,3

8,4
4,1

(in % vom BS

1,9

15

4,2
6,9

3,2

4,2

38,9
28,7
25,9

— 42

6,3

2,5

3,2

53
9,4

1,3

5,0

20,4 ; 47 2,5
21,3 7.3 4,0
16,1 8,0 5,5
— 05 8,0 —

49 44 438

|
P zu laufenden Preisen)

37 3,9 3,0
44 54 37
46 25 2,0
74 38 —
1,0 j —02 —
2,2 20 | —

!

1 Offizielle Schitzungen. — 2 Viertes Quartal, in % der Arbeitskréfte.

Quelle: IMF (1981, 1983). Weltbank (1983), Economic Planning Board (1983).
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2. Anpassungspolitik in den Jahren 1980 und 1981

Die stidkoreanische Regierung begegnete den durch heimische Fehl-
entwicklungen und externe Schocks bedingten Instabilitdten mit einer
entschlossenen Stabilisierungspolitik und der Implementierung struk-
tureller Reformen. Wichtigste wirtschaftspolitische Mafinahmen waren
eine kréftige Abwertung der heimischen W#hrung!$, restriktive geld-
politische MaBnahmen sowie ein Anheben der inldndischen Zinssdtze
und der Energiepreise. Zu den strukturellen MaBinahmen, die die Effi-
zienz der Wirtschaft erhthen sollten, zéhlten eine Drosselung des Aus-
baus der Schwerindustrie durch Stornierung von Investitionsprojekten,
eine Verringerung der Olabhingigkeit durch Energiesparprogramme!s,
die Reprivatisierung des Geschédftsbankensystems sowie Verbesserun-
gen in der Effizienz des Steuersystems!’.

Die erwihnten stabilitéits- und strukturpolitischen Mafinahmen fiihr-
ten bereits 1980 zu ersten Erfolgen beziiglich der Anpassung der siid-
koreanischen Wirtschaft an die verdnderten weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen (Tabelle 5). Die durch die Steigerungen der Olpreise
und die Erh6hung der internationalen Zinssitze bedingte Verschlech-
terung des Verhiltnisses des Leistungsbilanzdefizits zum BSP wurde
zum groflen Teil durch den volumenmaéBigen Anstieg der Warenex-
porte und die Verringerung des Volumens der Nicht-Olimporte kom-
pensiert. Der Riickgang des realen BSP ist vor allem auf das starke
Absinken der landwirtschaftlichen Produktion zuriickzufiihren!s.

Produktionssteigerungen, eine weitere Verringerung der Inflations-
rate sowie des Leistungsbilanzdefizits gehorten zu den dringendsten
Aufgaben zu Beginn des Jahres 1981. Diese Ziele sollten vor allem
durch fiskalpolitische Anreize, Lohnzuriickhaltung und Wechselkurs-
flexibilitdt erreicht werden, wobei die Geldpolitik diese MaBnahmen
durch eine angemessene Bereitstellung von Krediten an den privaten
Sektor ergédnzen sollte. Aber auch die bereits begonnenen strukturellen
MaBnahmen wurden intensiviert. Die Umorganisation der Schwer-
industrien wurde abgeschlossen, eine weitere Geschiftsbank wurde

15 Dije inldndische Wihrung — der Won — wurde im Januar zun#ichst um
16,6 % abgewertet; der Kurs sank weiter, nachdem er ab Februar freigegeben
worden war. Insgesamt wurde die siidkoreanische Wihrung 1980 um iiber
30 % gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner Siidkoreas
abgewertet. Bereinigt um die Inflationsunterschiede, d.h. real, entsprach
dies einer Abwertung von iiber 10 %.

16 Parallel hierzu wurde die Entwicklung energiesparender Technologien
verstiarkt geférdert.

17 So wurde z.B. das System der direkten Steuerbegiinstigungen fiir den
Exportsektor durch iiberwiegend indirekte Anreize (Verlustzuweisungsmog-
lichkeiten und erhdhte Abschreibungssédtze) ersetzt.

18 Geschéitzter Wachstumsverlust etwa 4 %.
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reprivatisiert und die Hochstgrenzen fiir Zinssdtze mit Laufzeiten von
drei bis sechs Monaten wurden freigegeben. Des weiteren wurde auch
im Jahre 1981 die im Vorjahr begonnene Liberalisierung der Importe
fortgesetzt.

Als Reaktion auf diese Politik stiegen sowohl das Exportvolumen als
auch die Konsumausgaben an und trugen — zusammen mit einer star-
ken Erholung der Agrarproduktion — zum realen Wachstum des BSP
von iiber 69/o bei (Tabellen 4 und 5). Auch die Inflationsrate erm#Bigte
sich weiter, wiahrend die realen Anlageinvestitionen — wie schon im
Vorjahr — negativ waren. Griinde hierfiir waren hohe Lagerbestinde,
Uberkapazititen und gedriickte Profite. Um die Investitionen anzu-
regen, wurden deshalb die Zinssédtze fiir die Standardkredite der Ge-
schéftsbanken zwischen November 1981 und Januar 1982 um vier Pro-
zentpunkte gesenkt. AuBerdem wurden die Sparzinsen angepafit. Der
Riickgang der Inflationsrate hat die Senkung der Nominalzinsen bei
gleichzeitiger Aufrechterhaltung des Realzinsniveaus erlaubt.

Die Zahlungsbilanzsituation Siidkoreas verbesserte sich 1981, wobei
vor allem durch einen kriftigen Anstieg des Exportvolumens, eine
volumenmiBige Reduktion der Olimporte und héhere Nettoeinkiinfte
von Bauleistungen in Ubersee diese Anpassung erreicht wurde. Die
positive Exportentwicklung rithrte sowohl von der erhthten Wettbe-
werbsféhigkeit auf den Weltmirkten aufgrund der starken Abwertung
im vergangenen Jahr als auch von einer Diversifizierung der Export-
maérktel® her. Inldndische Preisanpassungen sowie Anstrengungen zum
Energiesparen lieBen die Olimporte volumenméRBig sinken.

3. Anpassungspolitik im Jahre 1982

Im Jahre 1982 wurden die in den Vorjahren bereits eingeleiteten
strukturellen ReformmaBnahmen von der siidkoreanischen Regierung
verstidrkt fortgesetzt. Diese beinhalteten eine Umstrukturierung des
Anreizsystems fiir den Industriesektor, Reformen im Steuersystem und
im Finanzsektor sowie eine Liberalisierung ausléndischer Direktinvesti-
tionen und der Importe. Dariiber hinaus sollte eine verringerte Inter-
vention des Staates in der Wirtschaft sowie eine Verstirkung der
Marktmechanismen angestrebt werden, um die private Spar- und In-
vestitionsquote zu erhdhen.

19 Die geographische Konzentration der Exporte in die USA und nach
Japan wurde zugunsten der dynamischen Markte des Mittleren Ostens und
Asiens (ohne Japan) reduziert.
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Tabelle 5
AuBenwirtschaftliche Anpassung, Siidkorea, 1979 - 1982
(in % des BSP)
1979 1980 1981 1982

Anderung des Leistungsbilanzdefizits |
gegeniiber dem Vorjahra) ........... — 26 — 8,5 — 3,7 | 1,7
Anderung des Olpreises ............ —15 — 44 —14 i 0,3
Anderung der terms of trade (ohne :

OIPreis) vvvvenenneinnenneeannn. —-0,3 —-0,9 — 0,6
Anderung in der Dienstleistungs-

bilanzb) (ohne Bauleistungen in

181573 -1:-) [ —0,8 —3,2 -1,3 0,8
Reisimporte .........cooeiiiiianL, — — — 1,00 —_—
Tatsichliche Anderung des

Leistungsbilanzdefizits ........... — 5,1 —-21 1,1 3,2
ANDASSUNGR) . .oiiiiiee i —25 6,4 438 15
Anderung im Exportvolumend) .... —02 2,8 53 1,2
Anderung im Volumen der Olim-

ported) ... —0,2 — 05 0,1 0,1
Anderung im Volumen der Nicht-

Olimported) .........covvvvnennn.. — 27 39 —13| —04
Anderung in den Nettoeinkiinften

aus Bauleistungen in Ubersee .... 05 0,2 0,7 0,6
Leistungsbilanzdefizit

inMrd. US-§ ........ccovvvinnnn. 42 5,3 46 2,5

in% desBSP .......coviiiiinnnn. 6,9 9,4 74 3,8
Reales BSP (prozentuale Anderung) 6,4 — 6,2 6,4 5,8

a) Eine negative Zahl zeigt einen Anstieg des Leistungsbilanzdefizits an.

b) Uberwiegend Ergebnis von Schuldendienstzahlungen.

¢) Wegen Ernteeinbruch im Jahre 1980 notwendig geworden.
d) Ein positives Vorzeichen bedeutet einen Anstieg im Exportvolumen bzw. einen

Riickgang im Importvolumen.
e) Ohne Reisimporte.

Quelle: IMF (1983).

Zu den wichtigsten EinzelmaBnahmen gehorte die Reduzierung und
Egalisierung?® der Zinssitze fiir Bankkredite und Bankeinlagen im Juni
1982 sowie der Korperschaftssteuer ab Januar 1983. Dadurch sollten
Verzerrungen im Bank- und Steuersystem beseitigt und die Hohe sowie
die Effizienz privater Investitionsentscheidungen geférdert werden.

20 So wurden z.B. die Vorzugszinsen fiir Kredite an prioritire Sektoren

abgeschafft.
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AuBerdem wurden zwei weitere bisher staatliche Geschaftsbanken re-
privatisiert, womit der Wettbewerb im Bankensektor gesteigert werden
sollte. Zusétzlich wurden die Bestimmungen gelockert, die die Nieder-
lassungsfreiheit von ausléndischen Banken einschrinkten. Schliefilich
wurden giinstigere Bedingungen fiir ausléndische Direktinvestitionen
geschaffen, indem die Anzahl der hierfiir zugelassenen Industrien er-
hoht, die Genehmigungsverfahren stark vereinfacht und Restriktionen
beziiglich Repatriierung und Dividendeniiberweisungen abgeschafft
wurden. Trotz der weltweit angestiegenen Protektionstendenzen wur-
den keine weiteren Importrestriktionen eingefiihrt.

Die stabilititspolitischen MaBnahmen, die zu Beginn des Jahres 1982
angekiindigt wurden, beinhalteten eine Reduzierung des offentlichen
Haushaltsdefizits, eine Démpfung der inldndischen Kreditexpansion,
einen relativ stabilen Wechselkurs sowie eine Verringerung des Ko-
stenniveaus durch Lohnzuriickhaltung und ZinsermiBigung.

Statt zu fallen stieg jedoch im Verlaufe des Jahres 1982 der prozen-
tuale Anteil des Haushaltsdefizits der Zentralregierung am BSP leicht
an. Zwei Griinde waren hierfiir verantwortlich. Einerseits fiihrte das
niedrige Preis- und Importniveau zu Einkommensverlusten und ande-
rerseits war es notwendig, die inldndische Nachfrage zu stimulieren,
um die sinkende Exportnachfrage zu kompensieren, so dafl die staat-
lichen Investitionsausgaben zum budgetierten Niveau aufrechterhalten
werden mufBiten. Allerdings fiihrte das hohere Haushaltsdefizit nicht zu
einem Inflationsschub, da ein groBer Teil des Defizits durch den Nicht-
Bankensektor, d. h. {iber Regierungsanleihen, finanziert wurde?!.

Die geld- und kreditpolitischen Absichten der siidkoreanischen Re-
gierung wurden zum Teil durch den Zusammenbruch des grauen Kre-
ditmarktes im Mai 1982 durchkreuzt, der zu voriibergehenden Port-
folioumschichtungen von kurzfristigen Einlagen bei den Finanzierungs-
gesellschaften zugunsten des Bankensektors fithrte. Die monetiren Be-
horden alimentierten die angestiegene Geldnachfrage durch eine Kre-
ditexpansion fiir die Klein- und Mittelbetriebe, die vor allem von kurz-
fristigen Finanzierungen auf dem informellen Kreditmarkt abhingen.
In der Folge stieg die Zuwachsrate der Geldmenge (M2) von 269 im
April auf 339/o im Juli 1982 an?. Da sich die Einlagen der kurzfristigen
Finanzierungsgesellschaften jedoch im letzten Quartal des Jahres 1982
erholten, pendelte sich die Zuwachsrate der Geldmenge im weiteren
Sinne im Januar 1983 wieder auf 16 %/o ein. Zwischen Oktober 1982 und
Februar 1983 betrug — auf jdhrlicher Basis — das monetidre Wachstum
nur noch 149/,

21 Korea Exchange Bank (1983 b).
22 Bank of Korea (1983).
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Die im Jahre 1982 und in den beiden Vorjahren ergriffenen stabili-
tédts- und strukturpolitischen MaBnahmen brachten fiir das Jahr 1982
beachtliche wirtschaftliche Erfolge (Tabelle 4): Das Leistungsbilanz-
defizit konnte auf 2,5 Mrd. US-$ bzw. auf 3,890 des BSP begrenzt wer-
den; die Inflation wurde deutlich unter 109/» gedriickt; und das reale
Wachstum wurde bei knapp 69/ aufrechterhalten. Auch die Aussichten
fiir eine weiterhin giinstige wirtschaftliche Entwicklung sind aus der
Sicht des Jahres 1982 positiv zu beurteilen. Aufgrund der Stimulierung
privater Investitionen stiegen die realen Anlageinvestitionen 1982 um
14%/o, nachdem sie 1980 und 1981 noch gefallen waren. Die auslédndischen
Direktinvestitionen stiegen infolge der Liberalisierungsmafinahmen um
28 9/o, wobei sie 1981 noch stagnierten.?> Obwohl die Zinssidtze reduziert
wurden, blieben — zumindest die kurzfristigen — Realzinssétze positiv
und die inldndische Sparquote stieg auf 239/ (1982) gegeniiber durch-
schnittlich 209 in den Jahren 1980 und 1981. SchlieBlich trugen die
niedrigere Inflationsrate sowie die Verringerung des inléndischen Ko-
stendrucks? dazu bei, die internationale Wettbewerbsfdhigkeit der siid-
koreanischen Wirtschaft zu verbessern.

Als besonders bemerkenswert ist hervorzuheben, da — IMF-Schat-
zungen zufolge — etwa die Hilfte der Verbesserung der Leistungs-
bilanz im Jahre 1982 auf interne Anpassungsprozesse zuriickzufithren
ist (Tabelle 5). Hierzu zdhlen der Anstieg des Exportvolumens sowie
der volumenmifBige Riickgang der Olimporte®. Dabei ist erwidhnens-
wert, dafl das Exportvolumen erh6ht werden konnte, obwohl der Welt-
handel real schrumpfte (— 29 im Jahre 1982) und die protektionisti-
schen Widerstédnde der Industrieldnder gegeniiber Fertigwarenexporten
aus Siidkorea zunahmen28,

IV. Auslandsverschuldung und strukturelle Anpassung
1. Entwicklung der Auslandsschulden

Die Leistungsbilanzdefizite der meisten nicht der OPEC angehoren-
den Entwicklungsldnder sind seit 1979 als Ergebnis der weltweiten
dkonomischen Stagnation, der Ol-Preisspirale und des Anstiegs der in-

23 Dennoch ist der Anteil ausldndischer Direktinvestitionen an den gesam-
ten ausldndischen Kapitalzufliissen mit 6 % im Jahre 1982 nach wie vor als
gering zu bezeichnen.

24 Das Kostenniveau wurde sowohl durch niedrigere Lohnsteigerungen als
auch durch die verringerten Zinssitze, die die Betriebsausgaben erméiBigten,
gesenkt.

25 Giinstig auf die Leistungsbilanz wirkte sich auch das fortgesetzte
Wachstum der Nettoeinkiinfte aus Bauleistungen in Ubersee aus.

26 Als Indiz hierfiir kann die Verschirfung des Multifaserabkommens
(1983 - 1986) zu Lasten Siidkoreas angesehen werden.
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ternationalen Zinssétze stark angeschwollen — und Siidkorea war hier
keine Ausnahme. Da die Leistungsbilanzdefizite iiberwiegend durch
Kredite aus dem Ausland finanziert werden muften, verdoppelte sich
zwischen 1977 und 1981 der Bestand an mittel- und léngerfristigen
Schulden auf 20,7 Milliarden US-$ (Tabelle 6). Schitzungen fiir die
Mitte des Jahres 1983 ergeben einen Schuldenstand von 27,7 Milliarden
US-$27 und ordnen Siidkorea nach Brasilien, Argentinien und Mexiko
in die Reihe der hochstverschuldeten Schwellenlédnder ein.

Dennoch gab es in den vergangenen Jahren fiir Siidkorea weder
ernsthafte Liquiditéitsprobleme, noch biifite das Land an Kreditwiirdig-
keit bei den internationalen Kapitalgebern ein2 Als Grund hierfiir
konnen die als Reaktion auf die weltweite Rezession und die hohen
internationalen Zinssédtze vorgenommenen stabilitdts- und struktur-
politischen Anpassungsprogramme und deren Ergebnisse genannt wer-
den. Die Korrektur der Faktorpreisrelationen (Erhohung der Real-
zinsen, Riickgang der Reall6hne), die Anpassung des iiberbewerteten
Wechselkurses sowie der Riickgang der Inflationsrate haben der siid-
koreanischen Wirtschaft preisméBige Wettbewerbsvorteile auf dem
Weltmarkt verschafft und ein iiberdurchschnittliches Wachstum der
Wirtschaft und vor allem der Exporte ermoglicht.

Die mit dem Exportwachstum verbundenen Deviseneinkiinfte? haben
zu einem relativ giinstigen Profil der mittel- und langfristigen Aus-
landsverschuldung gefiihrt (Tabelle 6). So ist z. B. der Anteil der mittel-
und langfristigen Schulden an den Exporterlésen nur geringfiigig an-
gestiegen. Auch der Anteil des Schuldendienstes bzw. der Zinszahlun-
gen an den Exporten kann im Vergleich zu den problematischen Schuld-
nerldndern als relativ giinstig angesehen werden. Allerdings haben —
dem internationalen Trend folgend — die offentlichen Darlehen zu
Vorzugsbedingungen kontinuierlich ab- und die (privaten) Kredite zu
variablen Zinssdtzen zugenommen, so daf} die zu leistenden Zinszahlun-
gen erheblich reagibler auf Verdnderungen des internationalen Zins-
niveaus geworden sind.

27 Ohne die kurzfristige Verschuldung in Héhe von 10,5 Milliarden US-$.

28 Dije japanische Mammutkreditzusage von 4 Milliarden US-$, ein stand-
by-Kredit des IMF von 616 Millionen US-$ (und die jiingste Anleihe der
Korea Development Bank von 500 Millionen US-$) im Jahre 1983 zeigen, daB
Siidkorea nach wie vor als akzeptabler Kreditkunde gilt (Mainichi Daily
News, 1983 und Wall Street Journal, 1983).

29 Neben dem Export von Fertigwaren haben hierzu auch in betrédchtlichem
Umfang Gastarbeiteriiberweisungen beigetragen.
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Tabelle 7

Ausstehende Forderungen und Verbindlichkeiten privater Auslandsbankena)
sowie Filligkeitsverteilung der Forderungen, Siidkorca, 1978 - 1983

(in Millionen US-§)

Dez. Dez. Dez. ' Dez. Dez. Juni
1978 1979 1980 | 1981 1982 1983

Forderungen ..... 6 856 10 261 14 001 16 861 18 846 18 620
Verbindlichkeiten 2496 3083 3 262 3142 3710 2943
Nettoforderungen 4 360 7178 10 739 13719 15 136 15 677

Filligkeitsverteilung der Forderungen
(in 9% der Forderungen insgesamt)

. iiber 1 Jahr
eitr)llssd}h‘(le?srllii:h bis 2 Jahre iiber 2 Jahre [nicht aufteilbar
einschliefilich
Mitte 1981 .. 61,0 6,2 30,3 2,5
Mitte 1982 .. 57,0 6,2 34,5 2,3

a) Meldungen der Banken der Zehnergruppe, Luxemburgs, der Schweiz, Ddnemarks,
Irlands, Usterreichs sowie der Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamas, in
Hongkong, auf den Kaimaninseln, in Panama und Singapur.

Quelle: BIZ (1982, 1983).

Nach 1981 hat sich die Zunahme privater (kurz- und langfristiger)
Forderungen von Auslandsbanken abgeschwécht (Tabelle 7). Aulerdem
gelang es, die Falligkeitsstruktur der Verbindlichkeiten zu verbessern.
Dariiber hinaus wurden Siidkorea weitere offene Kreditlinien einge-
rdumt, wobei der Anteil dieser unausgenutzten Fazilitdten in Relation
zu den effektiv ausstehenden privaten Krediten von 23,2 /o (Mitte 1981)
auf 24,09/ (Mitte 1982) anstieg?0.

2. Reform des inlindischen Finanzsektors

Ein wichtiger Schritt zur Reduzierung des Bedarfs an auslédndischen
Ersparnissen bei der Finanzierung inléndischer Investitionen kann in
der im Jahre 1980 eingeleiteten aktiven Zinspolitik gesehen werden.
Durch eine Lockerung der Hochstzinsvorschriften wurden sowohl die
Zinssidtze fiir Einlagen als auch fiir Kredite—zumindest in der Hohe —
marktgeméfer gestaltet. So wurden die Zinssitze fiir die Einlagen der

30 BIZ (1982).
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privaten Haushalte bei den Geschiftsbanken erh6ht3! und gleichzeitig
die Mindestreservesdtze fiir Bankeinlagen kréftig gesenkt’?, um die
Zinsmarge der Banken aufgrund der hoheren Einlagenzinsen nicht zu
gefdhrden. Da mit niedrigeren Mindestreserveerfordernissen die Ge-
schiftsbanken in ihrer Kreditpolitik weniger von der Refinanzierungs-
bereitschaft der Zentralbank abhédngen, war damit auch eine groBere
Autonomie der Geschéftsbanken im Management ihres Bankportfolios
verbunden, d. h. die bislang dominierende Intervention des Staates bei
der Allokation von Krediten wurde reduziert. Die sich zu Beginn der
80er Jahre als Folge der Liberalisierung der Zinssétze®® und der Er-
folge in der Inflationsbekdmpfung realisireten hoheren Realzinsen
diirften nicht nur dazu beigetragen haben, das inlédndische Sparangebot
fiir die Investitionsfinanzierung zu erhdhen, sondern auch zu einer
effizienteren Allokation in- und auslédndischer Ressourcen gefiihrt
haben34.

Eine Erhohung der Stabilitdt und Effizienz sowie eine Modernisie-
rung des Bankensektors sind auch von den zum Teil bereits implemen-
tierten Pldnen zu erwarten, die Eigenkapitalbasis der fiinf fiihrenden
Geschiftsbanken um ein Drittel der eingezahlten Betridge zu erhdhen,
die Geschiftsbanken bis 1985 voll zu reprivatisieren sowie die Beteili-
gung auslédndischer an inléndischen Banken im Rahmen von ,joint ven-
tures“ zuzulassen. Als ein Schritt zur Liberalisierung und Internatio-
nalisierung des siidkoreanischen Kapitalmarktes kann das zu Beginn
des Jahres angekiindigte Programm angesehen werden, die inldndi-
schen Wertpapiermairkte fiir auslédndische Portfolioinvestitionen schritt-
weise zu offnen?. Mit dieser MaBnahme soll ein zusidtzlicher Kanal
geoffnet werden, um auslédndisches Kapital anzuziehen. Aufgrund des
noch relativ unterentwickelten Zustandes dieser Finanzmirkte ist da-
bei ein behutsames Vorgehen geplant.

81 Variierten vor 1980 die Zinssédtze — je nach Art der Einlagen — zwischen
0 und 129, wurden sie danach einheitlich auf 14,4'% festgesetzt. Die Aufgabe
der Fristigkeitsstruktur der Zinssédtze ist unter Marktgesichtspunkten aller-
dings nicht zu rechtfertigen.

32 Gegeniiber 5,579% bis 14 9% in den vergangenen Jahren wurden sie nun
auf ein einheitliches Niveau von 5,5 % gesenkt.

33 Uber die Freigabe der Standardzinssdtze hinaus plant die siidkoreani-
sche Regierung sowohl den Umfang der Kredite zu Vorzugszinsen als auch
die Zinsdifferenz von Standard- und Préferenzkrediten zu verringern.

3¢ Die theoretische Begriindung fiir einen positiven Zusammenhang zwi-
schen Realzinssdtzen und Investitionen bei Vorliegen von finanzieller Re-
pression geben McKinnon (1973) und Shaw (1973). Empirische Evidenz fiir
diese Hypothese findet man bei Sung (1976) fiir Siidkorea und bei Fischer
(1982) fiir ein breites Spektrum von Entwicklungsldndern.

35 Vgl. Korea Exchange Bank (1981 b).
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3. Deregulierung des AuBienwirtschaftssektors

Parallel zu den ReformmafBnahmen auf dem Finanzmarkt begann die
siidkoreanische Regierung bestehende Importbeschrdnkungen aufzuhe-
ben. Die vorldufigen Richtlinien des 5. Fiinfjahresplanes sehen vor, dal
bis Ende der Planperiode (1986) die Liberalisierungsquote, d.h. der
Anteil der Importe, die frei von Mengenbeschridnkungen eingefiihrt
werden konnen, auf iiber 90 %/o ansteigt, verglichen mit 74,7 %/o im Jahre
1981%. Den mit der Importliberalisierung verbundenen Belastungen der
Zahlungsbilanz stehenden folgende Vorteile gegeniiber: Durch die Im-
porte von Giitern, bei deren Produktion die siidkoreanische Wirtschaft
keine komparativen Kostenvorteile hat, kann eine effizientere Alloka-
tion der Ressourcen in der Wirtschaft erwartet werden. Insoweit inlén-
dische Produzenten dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt wer-
den, kann sich der Wettbewerbsdruck positiv in einer Qualitidtsverbes-
serung der produzierten Giiter ausdriicken. Schliefllich kann die ange-
strebte Importliberalisierung als Argument gegen die protektionisti-
schen Tendenzen auf den Weltmérkten gegeniiber Exporten aus Siid-
korea eingesetzt werden.

Als wirksame Politik, den Bedarf der Kreditaufnahme im Ausland
und die damit verbundene Schuldendienstbelastung zu reduzieren,
konnen die im September 1980 eingeleiteten Maflnahmen angesehen
werden, die die ausldndischen Direktinvestitionen betreffen3’. Bis zu
diesem Zeitpunkt war auslédndischen Investoren in Siidkorea prinzipiell
nur eine Kapitalbeteiligung in Hohe von 509/ des Eigenkapitals er-
laubt, wobei fiir die Repatriierung eine zweijdhrige Wartezeit bestand.
In einigen Wirtschaftsbereichen (Nahrungsmittelverarbeitung, Pharma-
zeutische Industrie, Handel und Dienstleistungen) waren ausldndische
Beteiligungen iiberhaupt nicht zugelassen. Unter der neuen Politik sind
praktisch alle Wirtschaftszweige fiir auslédndische Investoren offen, eine
Kapitalbildung bis zu 100%/o zugelassen und die Warteperiode fiir die
Repatriierung abgeschafft. AuBerdem wurde die Mindestsumme fiir
direkte Auslandsinvestitionen von 500 000 US-$ auf 100 000 US-$ her-
abgesetzt.38

Die liberalere Handhabung von Auslandsinvestitionen diirfte sich
positiv auf den Technologietransfer nach Siidkorea auswirken. Gegen-
liber dem bisher iiberwiegend praktizierten System von Technologie-
lizenzen verspricht der mit Direktinvestitionen verbundene Technolo-

36 Mitte 1983 betrug die Liberalisierungsquote 80 %. Allerdings wurden
die Zollsédtze fiir liberalisierte Artikel in vielen Fillen drastisch erhéht, wo-
durch hidufig de facto die Einfuhren wiederum verhindert wurden.

37 Vgl. Lee (1981 a, S. 302 ff.).

38 Hinzu kommt, dafl die Kosten wegfallen, die bei der relativ aufwendigen
Verwaltung von Technologielizenzen entstehen.
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gietransfer einen kontinuierlicheren Zugang zu neuen Technologien.
Diese Entwicklung wird auch fiir den Exportsektor vorteilhaft sein, da
zu erwarten ist, daBl mit der zunehmenden Industrialisierung der siid-
koreanischen Wirtschaft auch der Anteil technologieintensiver Produkte
bei den exportierten Giitern an Bedeutung gewinnen wird.3?

4. Neue Akzente in der Verschuldungspolitik

Im Rahmen ehrgeiziger Investitionsplédne wird Siidkorea auch in Zu-
kunft — trotz der Anstrengungen zur Mobilisierung zusétzlicher inlén-
discher Ressourcen und der Offnung der heimischen Kapitalmirkte fiir
ausldndische Anleger — in erheblichem Umfang auf Kapital aus dem
Ausland angewiesen sein. So betrédgt (das bereits zurlickgeschraubte)
Verschuldungsziel fiir das Ende des laufenden Fiinfjahrplanes (1986)
49 Milliarden US-$. Um dieses Ziel zu erreichen, hat die siidkoreanische
Regierung seit 1980 bei ihrer Verschuldungspolitik im Ausland neue
Akzente gesetzt*0:

— Durch eine intensivere Zusammenarbeit mit den Institutionen fiir
Exportfinanzierung in den Industrieléndern und den internationalen
Finanzierungsinstitutionen (Weltbank, Asiatische Entwicklungsbank
u. a.) soll der Anteil der 6ffentlichen Kredite mit giinstigeren Zins-
séitzen und Laufzeiten erh6ht werden.

— Die ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen im Ausland soll durch
eine stdrkere geographische Diversifizierung in der finanziellen Ko-
operation angestrebt werden. Bisher konzentrierte sich die Kredit-
aufnahme auf den Eurodollarmarkt sowie auf die asiatischen Dollar-
mairkte. Geplant ist, fiir Stidkoreas zukiinftigen externen Finanzie-
rungsbedarf die Kapitalmédrkte des Mittleren Ostens, Japans und
der USA intensiver zu erschlieflen.

— Eine breitere Streuung soll auch auf der Seite der Kreditnehmer
erfolgen?!. Nachdem in der Vergangenheit tiberwiegend die Korea
Exchange Bank und die Korea Development Bank als (staatliche)
Kreditvermittler fungierten, sollen in Zukunft verstirkt die Ge-
schéftsbanken und die Industriebetriebe selbst — und zwar auf
eigene Rechnung — als erste Kreditnehmer auf den internationalen
Finanzmirkten auftreten.

39 Nach Balassa (1981, S. 353 ff.) werden in den humankapital- und techno-
logieintensiven Produktionsbereichen auch die zukiinftigen komparativen
Kostenvorteile der siidkoreanischen Wirtschaft liegen.

40 Vgl. Korea Exchange Bank (1981 a) sowie Lee (1981 b).

41 Vorrangigen Zugang zu den ausldndischen Krediten sollen weiterhin
bestimmte Schliisselindustrien wie die Energieerzeugung, die Petrochemie
und die Schwerindustrie haben, die auf GroBkredite angewiesen sind, sowie
die Exportindustrien.
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— SchlieBlich sollen verstirkt Anstrengungen unternommen werden,
Anleihen von Unternehmen auf den internationalen Kreditmérkten
zu plazieren, um so den Anteil von Geschédftsbankenkrediten an der
gesamten Auslandsverschuldung zu reduzieren.

Insoweit wie es gelingt, diese Strategie der Kreditaufnahme im Aus-
land zu verwirklichen, und wie die Forderung ausldndischer Direkt-
investitionen weiterhin positive Resultate zeigt, diirfte Siidkorea auch
in den folgenden Jahren keine Schwierigkeiten haben, den Bedarf an
ausldndischen Krediten zu decken. Voraussetzung hierfiir ist jedoch,
daB die Regierung an den bereits initiierten strukturellen Reform-
mafBnahmen festhédlt und damit die Kreditwiirdigkeit bei den inter-
nationalen Kapitalgebern aufrechterhilt.

IV. SchluBbemerkung

Die siidkoreanische Wirtschaft hat angesichts des Zinsschocks in den
Jahren 1980/81 trotz schwieriger weltwirtschaftlicher Bedingungen er-
hebliche Widerstandskraft bewiesen. Die von der siidkoreanischen Re-
gierung vorgenommenen internen AnpassungsmaBnahmen sind ein
Beleg dafiir, daB auch ein hochverschuldetes Schwellenland durch eine
entschlossene Stabilitédtspolitik und geeignete strukturelle Anpassungs-
programme eine Verschuldungskrise vermeiden kann. Giinstige Vor-
aussetzungen hierfiir waren zunéchst das relativ geringe Ausmaf der
Preisverzerrung in den 70er Jahren%? sowie die Korrektur des iiberbe-
werteten Wechselkurses und die Erhhung der Realzinsen zu Beginn
der 80er Jahre, die eine effizientere Allokation und Verwendung der
in- und der ausldndischen Ressourcen erlaubten. Neben einer diszipli-
nierten Geld- und Haushaltspolitik und einer vorsichtigen Verschul-
dungspolitik haben vor allem die Liberalisierungsprogramme fiir den
inldndischen Finanzsektor sowie die Deregulierung des AuBlenhandels-
sektors zu diesem Erfolg beigetragen. Nach kurzfristigen Anpassungs-
kosten in Form von Einkommensverlusten kam es wieder zu einem
ansehnlichen Wachstum des Bruttosozialprodukts und der Ausfuhren.
Bemerkenswert ist, dal aufgrund der weltmarktorientierten Anpas-
sungsstrategie die Exporte trotz weltweiter Rezession und zunehmen-
den protektionistischen Tendenzen in den Industrieldndern kriftig ge-
wachsen sind. Damit wurden sowohl die Voraussetzungen fiir die Ein-
haltung der Schuldendienstzahlungen als auch Vertrauen in die Lei-
stungs- und Wettbewerbsfahigkeit der siidkoreanischen Wirtschaft ge-
schaffen, was letztlich die wichtigste Grundlage fiir die Kreditwiirdig-
keit eines Landes bei den internationalen Kreditgebern darstellt.

42 Einer Studie der Weltbank (1983) zufolge gehorte Siidkorea zwischen
1970 und 1980 zu den vier Entwicklungsldndern, die von 31 untersuchten den

geringsten Grad an Preisverzerrungen (Devisenkurs, Faktor- und Giiter-
preise) aufwiesen.
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Anhang

1. Schitzung der Verhaltensgleichungen

Fiir die Schiatzung wird das Modell in einen rekursiven und in einen
simultanen Block von Gleichungen zerlegt. Der rekursive Block enth#lt De-
finitionsgleichungen fiir die Eportpreise, die Importpreise, die erwartete
Inflationsrate, die Eportfunktion, die Funktion fiir die Nettokapitalimporte
und die Funkton fiir den erwarteten realen Wechselkurs4. Der simultane
Block besteht aus den iibrigen Modellgleichungen.

Die Vierteljahres-Daten wurden den International Financial Statistics des
IMF entnomemn. Die Untersuchungsperiode fiir die Schatzung (und Losung)
lduft vom 3. Quartal 1973 bis zum 4. Quartal 1979, wobei friihere Vierteljah-
resperioden fiir die zeitlich verzogerten Werte — soweit erforderlich — hin-
zugezogen wurden. Die realen Variablen lauten in konstanten Preisen und
in Milliarden Won mit Ausnahme der Nettokapitalimporte, die in Milliarden
US-Dollar zu laufenden Preisen ausgewiesen sind. Alle Indexzahlen haben
1975 als Basisjahr. Der Konsumentenpreisindex fiir die USA, der nominale
Zinssatz fiir mittelfristige Regierungsbonds der USA minus der Inflations-
rate in den USA und der Wechselkurs zwischen Won und dem US-Dollar
stehen als Ndherungsvariable fiir das ausldndische Preisniveau, den auslédn-
dischen realen Zinssatz und den Wechselkurs Siidkoreas. Demgemail sind
die Export- und Importpreise in ausldndischer Wiahrung auf die entsprechen-
den Preisindices in US-Dollar zum Basisjahr 1975 bezogen. Die Mindestreser-
vequote ist als gewichteter Durchschnitt der Reservequoten fiir Sicht-, Ter-
min- und Spareinlagen berechnet worden44. SchlieBlich wird die erwartete
jédhrliche Inflationsrate durch die um eine Periode verzogerte Inflationsrate
angendhert.

Die rekursiven Gleichungen wurden mit der ,Ordinary Least Squares“
(OLS) Methode, die simultanen Gleichungen mit der ,Two Stage Least
Squares“ (TSLS) Methode geschétzt. Die Ergebnisse sind in Tabelle Al auf-
gefiihrt. In den Gleichungen des realen Sektors haben alle Koeffizienten das
erwartete Vorzeichen und sind — wie von den t-Werten angezeigt — iiber-
wiegend statistisch signifikant. Die Residuen der Importfunktion scheinen
seriell korreliert zu sein, was durch den hohen h-Wert4s zum Ausdruck
kommt. Fiir die Funktion der Bargeldquote ist der h-Wert nicht berechenbar.
Fir die iibrigen Gleichungen kann die Hypothese der seriellen Korrelation
erster Ordnung verworfen werden.

43 Die beiden letzten Gleichungen werden vom simultanen Gleichungsblock
ausgeschlossen, da der EinfluB des zeitlich verzogerten realen Wechselkurses
auf die Nettokapitalimporte mit Hilfe der Almon-Lag Technik bestimmt wer-
den. Von der Schidtzung der reduzierten Form der Gleichungen (12) und (13)
konnen die Koeffizienten hg und i, bis iy berechnet werden. Das verfiigbare
Computer-Programmpaket erlaubt jedoch keine Kombination von ,Two-
Stage Least Squares“ mit ,,Almon-Lags*“.

44 Bank of Korea, Economic Statistics Yearbooks, Seoul, versch. Jgg.
45 Durbins h-Statistik wurde fiir alle Gleichungen mit zeitlich verzdgerten
endogenen Variablen berechnet. Da dieser Test strenggenommen nur fiir sehr

groBle Untersuchungssamples anwendbar ist, sollte hier auf die h-Werte nicht
allzu groBes Gewicht gelegt werden.
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Die Parameter fiir die Relation von Exportpreisen und inldndischen Preisen
in Gleichung (4), fiir die Verdnderung der Geldmenge in Gleichung (6) sowie
die Koeffizienten fiir die realen inldndischen Zinssitze in den Gleichungen (7)
und (12) waren statistisch nicht signifikant von Null verschieden und wurden
deshalb Null gesetzt. AuBerdem wurde der Parameter fiir die (nicht signifi-
kante) Konstante der Gleichung (11) auf Null gesetzt, nachdem erste Simula-
tionsexperimente mit dem Modell ergaben, daB eine Verdnderung dieser
Konstanten die Ergebnisse des Gleichungssystems beeinflut. Die Schétzun-
gen der reduzierten Form der Gleichungen (12) und (13) wurden mit einem
Polynom 2. Grades fiir die Gewichte durchgefiihrt, wobei eine zeitliche Ver-
zbgerung von vier Perioden den besten ,fit“ fiir die Nettokapitalimporte
ergab48, Die Gewichte von Gleichung (13) wurden von den Koeffizienten der
zeitlich verzidgerten Variablen berechnet und auf eins normiert47.

2. Kontrollsimulation

Zur Losung des Modells wurde das Gauss-Seidel-Verfahren verwendet.
Fiir jede Losung wurde Konvergenz erzielt. Die tatsdchlichen und die simu-
lierten Werte ausgewihlter Variablen sind im Schaubild aufgetragen. Ta-
belle A2 prasentiert die ,Mean-absolute-percentage-errors“ (MAPE) der
endogenen Variablen. Die Werte sind trotz des hohen Grades der Endo-

Tabelle A2

sMean Absolute Percentage Error“ (MAPE) fiir ausgewihlte
endogene Variablen in der historischen Simulation, 1973/3 - 1979/4

Konsum (in 1975 WOnN) ......coitiiiiiiiiiiiinieeeeninnenens 6,14
Investitionen (in 1975 Won) ........coviiiiniiiiinennnnennn. 15,19
Imporie (in 1975 WON) ....ovtiiiiinietitiiiineeeeennnnenens 5,79
Exporte (in 1975 WOR) ...ttt 10,53
Bruttoinlandsprodukt (in 1975 Won) ..............ccvvvnnne. 9,09
Geldmenge: M2 (nominal) .......covvieiiiniinneeennnnnnnnnn 8,04
Konsumentenpreisindex (1975 =100) ..........ccovvunnnnnn.. 4,02
Geldbasis (mominal) .........ccoiiiiiiiiiii i 6,73
Nettoauslandsposition der Zentralbank (nominal) ............ 41,97
Bargeldquote .........oiiiiiiiii i i e i 2,72
Geldmultiplikator ..........c.ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiannn. 5,35
Kapitalimporte (in US-Dollar zu laufenden Preisen) ......... 38,08

48 Das Schitzergebnis lautet:
KIM,; = 3,711 — 0,023 FIR; — 0,00075 ER,;” — 0,00088 ER’,_,

(8,553) (— 1,870) (— 1,085) (— 2,471)
- 0,00102ER}_, —0,00116 ER;_, — 0,00129 ER}_,
(— 7,311) (— 2,994) (— 1,798)

47 Die entsprechenden Koeffizienten der zeitlich verzogerten Variablen
wurden durch die Summe der Koeffizienten dividiert.
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genitdt des Modells und starker Fluktuationen wichtiger Variablen in den
Jahren 1974 und 1975 recht zufriedenstellend. Die ziemlich hohen MAPE-
Werte fiir die Nettoauslandsposition sind auf die erratischen Schwankungen
der Kapitalimporte zuriickzufiihren. Die Verhalten dieser Variablen stellt
jedoch kein ernsthaftes Problem fiir das Modellverhalten insgesamt bei der
Erklérung des historischen Zeitpfades anderer endogener Variablen dar.

Summary
External Debt and Internal Adjustment: The Case of South Korea

The first part of this paper evaluates the impect of rising inter-
national interest rates on the South Korean economy during the 1970’s
using an econometric macro model. In the framework of more or less
fixed exchange rates and inflexible domestic interest rates the results
show that there was an induced reduction of investment and GNP, yet
inflationary pressures were somewhat mitigated by a lowering of capi-
tal inflows.

The second part of the paper focuses on the internal adjustment
process of the South Korean economy in the presence of high inter-
national interest rates and worldwide recession in the early 1980’s. The
adjustment program initiated by the South Korean government, as a
reaction to the deteriorating international economic circumstances, can
be taken as proof that, even if a country is highly indebted, it can avoid
a financial crisis through the implementation of resolute stabilization
policies and appropriate structural measures.

On the basis of a relatively low extent of price distortions in the
1970’s, especially the correction of the overvalued exchange rate and
the raising of real interest rates at the begining of the 1980’s, allowed
a more efficient allocation of domestic and foreign resources. In addi-
tion, disciplined monetary and budgetary policies, above all the liberali-
zation programs for the domestic financial sector and the deregulation
of the foreign sector, contributed to substantial growth rates of the
GNP and of exports, after a short-term loss of income as a consequence
of the adjustment process.

It seems remarkable that as a result of South Korea’s world market
oriented adjustment strategy there was a considerable growth of ex-
ports despite the sluggish international demand and increasing tenden-
cies to protect the markets of industrialized countries from LDC’s ex-
ports. This success was a prerequisite for a continuous flow of debt
services, as well as the basis for confidence in the efficiency and com-
petitiveness of the South Korean economy — factors which again may
play a most important role in the overall judgement of the credit
worthiness of a country from the view of international capital lenders.
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Auslandsverschuldung und interne Anpassungsprozesse:
Das Beispiel Tiirkei

Von Thomas Kampffmeyer, Berlin

1. Vorbemerkung

Die tiirkische Zahlungsbilanzkrise, die ihren Hohepunkt in den Jah-
ren 1979 und 1980 erreichte, unterscheidet sich insofern von den Ver-
schuldungsproblemen, mit denen sich derzeit viele Entwicklungslinder
konfrontiert sehen, als sie in hohem MaBle auch Ausdruck einer politi-
schen Krise war. Sie ist gleichwohl iiber den Sonderfall Tiirkei hinaus
bedeutsam. Zum einen zeigt sie, was das konzertierte Schuldenmanage-
ment der westlichen Industrieldnder zu leisten vermag, wenn es sich
um ein geopolitisch und geostrategisch wichtiges Land handelt, das in
wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten ist. Zum anderen wird deut-
lich, daB grundlegende Zielkonflikte von IWF-Stabilisierungspolitiken
auch durch hohe langfristige Anpassungshilfen bi- und multilateraler
Geber nur in begrenztem Mafle aufgeldst werden kénnen.

II. Die Ausgangslage

Die soziokulturelle Identitdtskrise der Tiirkei in den 70er Jahren war
ein fast zwangsldufiges Erbe der historischen Hinwendung Atatiirks
zum Westen.! Sie kulminierte in einer allgemeinen gesellschaftlichen
Polarisierung, die in politischen Terror rechter wie linker Gruppie-
rungen umschlug und zunehmend in einen unerklarten Biirgerkrieg
miindete. Sie war eine entscheidende Ursache und gleichzeitig in viel-
faltiger Weise auch Folge wachsender binnen- und auBenwirtschaft-
licher Schwierigkeiten, die sich u. a. in Inflationsraten von zuletzt iiber
1009/0, einer sprunghaft steigenden Auslandsverschuldung, schweren
Versorgungsengpéssen, der Entstehung sich schnell ausbreitender Par-
allelmérkte und zunehmend politisierten Arbeitskdmpfen niederschlu-
gen.?

1 Vgl. G. A. Sonnenhol: Kemal Atatlirk heute, in: Siidosteuropa-Mitteilun-
gen, 3/1980, S. 3 - 20, hier: S.12-19.

2 Vgl. Heinz Kramer: Die Tiirkei: Gefdhrdeter Partner der westlichen
Allianz, Ebenhausen, S. 15 -47.
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Die Ursachen dieser Probleme griindeten in wirtschaftspolitischen
Weichenstellungen, die sich im nachhinein als Sackgassen erwiesen
haben: Die Entscheidung fiir eine binnenorientierte Industrialisierung
ohne ergédnzenden Aufbau eines leistungsfdhigen Exportsektors?, sowie
die einseitige Ausrichtung des Energieversorgungssystems auf Erdol
bei gleichzeitiger Vernachlédssigung der Erschliefung eigener Energie-
quellen.t

Diese Politik schlug sich vor allem in der zweiten Hilfte der 70er
Jahre aufgrund verdnderter auBenwirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen und unzureichender interner Anpassung in Einfuhrzuwé&chsen
nieder, die weit iiber den Planziffern lagen. Die hohen Importe er-
kldren sich zum einen aus den Olpreiserhhungen von 1973/74 und
1979/80 sowie den damit zusammenhingenden Preissteigerungen bei
Industriegiitern. Zum anderen beruhten sie auf den negativen Effekten
interner politischer Entscheidungen. So reichten die vorgenommenen
Abwertungen nicht aus, um die Inflationsdifferenz gegeniiber den
Haupthandelspartnern auszugleichen. Dariiber hinaus hielt die tiir-
kische Regierung auch dann noch an hohen gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten fest, als sich herausstellte, daB die Inmportsubstitutions-
effekte des Industrialisierungsprozesses den Einfuhrgehalt der laufen-
den Produktion und der Investitionen weit weniger reduzierten als
erwartet, und die Verteuerung der erforderlichen Industrie- und Ener-
gieimporte nur noch durch eine steigende Kreditaufnahme aufgefangen
werden konnte.® Dariiber hinaus trieben staatlich kontrollierte Niedrig-
preise fiir Energie und Diingemittel deren Verbrauch und Einfuhr
kiinstlich in die Hohe.

Im Gegensatz zur Importentwicklung blieb das Wachstum der Ex-
porte infolge des vernachlédssigten Ausbaus der Exportbasis meist er-
heblich hinter den Zielgréfen zuriick. Die Konsequenzen dieser Politik
zeigen sich am deutlichsten im Agrarbereich. Wegen des absoluten Vor-
rangs der Industrialisierung floB ein unverhiltnism&Big geringer Teil
der Investitionen in die Landwirtschaft, obwohl hier ein wichtiges
Ausfuhrpotential liegt. Die Chancen, die Produktion etwa von Ge-
treide, tierischen Erzeugnissen und Futtermitteln mit Blick auf den
Export nachhaltig iiber den Eigenbedarf hinaus zu erhohen, blieben

8 Zur Ausgestaltung des handelspolitischen Instrumentariums im Sinne
dieser wirtschaftspolitischen Strategie vgl. insbesondere: Anne O. Krueger:
Foreign Trade Regimes and Economic Development: Turkey, New York 1974.

4 Vgl. hierzu: William Hale: The Political and Economic Development of
Modern Turkey, London 1981, S.203 ff.

5 Vgl. Egbert Gerken: Stabilisierung der tlirkischen Wirtschaft und inter-
nationale Hilfe, in: Europa-Archiv, Folge 21, 1980, S.655 - 664, hier S. 658 f.

6 Vgl. hierzu insbesondere: The World Bank: Turkey, Industrialization and
Trade Strategy, Washington D.C. 1982, S. 39 ff.
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ungenutzt. Die Ausfuhr von traditionellen Agrarprodukten wie Niis-
sen, Trockenfriichten, Pistazien und Orienttabaken, auf die noch 1980
rund die Halfte des landwirtschaftlichen Exportwertes entfiel, erlaubte
dagegen keine groBen Steigerungsraten, da die Nachfrage hierfiir in
den EG-Lédndern, den mit Abstand wichtigsten Abnehmern, nur noch
langsam wuchs und der hohe tiirkische Marktanteil zudem von Kon-
kurrenzprodukten anderer Mittelmeerldnder bedroht ist.” So bewegte
sich der Agrarexport insgesamt auf einem niedrigen Niveau und wies
nur geringe Zuwéchse auf. Sein Anteil an der Gesamtausfuhr sank zwi-
schen 1970 und 1980 von 75 auf 57,4 %o.

Dafl die Landwirtschaft bis 1980 den hdchsten Sektorbeitrag zu den
Ausfuhrerldsen der Tiirkei leistete, spiegelt also weder ihre grofie Ex-
portkraft wider noch den Erfolg zahlungsbilanzorientierter Agrarpoli-
tik, sondern vor allem die Versdumnisse und die Einseitigkeit des tiir-
kischen Industrialisierungsprozesses. Die Versorgung des durch hohe
Handelsbarrieren abgeschirmten Binnenmarktes war so profitabel, daf3
wenig Veranlassung zu Ausfuhranstrengungen und zur Steigerung der
Produktivitdt bestand. Eine gewisse internationale Konkurrenzfdhig-
keit erlangten vornehmlich nur solche Branchen, bei deren Erzeugnis-
sen sich schon in den 60er Jahren ein weltweiter Angebotsiiberhang
abzeichnete. Dies gilt vor allem fiir Textilien, Bekleidung, Leder und
Schuhe sowie fiir agroindustrielle Produkte, auf die 1980 rund 45 bzw.
209/o des industriellen Ausfuhrwertes entfielen.

Die Absatzprobleme, die aus der unzureichend diversifizierten Ex-
portbasis herrithrten, wurden verschérft durch die einseitige Ausrich-
tung der Ausfuhranstrengungen auf die OECD-Linder, deren Auf-
nahmeféhigkeit fiir zusédtzliche Warenlieferungen aus der Tiirkei im
Laufe der 70er Jahre aber kontinuierlich abnahm. Eine spiirbare Um-
orientierung hin zu den Méirkten der arabischen Liander erfolgte erst
sehr spit. In welchem Umfang hier Absatzchancen ungenutzt blieben,
lassen die entsprechenden hohen Zuwéchse erkennen, die ab 1981 zu
einer nachhaltigen Verschiebung der regionalen Exportstruktur gefiihrt
haben.

III. Das Stabilisierungsprogramm von 1980

Das tiirkische Stabilisierungsprogramm vom Januar 1980 bedeutet
einen radikalen Bruch mit dem bis dahin verfolgten wirtschaftspoliti-
schen Kurs. Der Schwerpunkt der Anreiz- und Steuerungsinstrumente
verlagerte sich von der Férderung einer binnenorientierten Industriali-
sierung zu exportorientierten MaBnahmen. Gleichzeitig wurde eine ord-

7 Vgl. hierzu: Hans Gsinger: Turkey-European Community, National
Development Policy and the Process of Rapprochement, Berlin 1979, S. 71 - 76.

14 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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nungspolitische Neuorientierung eingeleitet, die darauf abzielte, die
Lenkungsbefugnisse der Staatsbiirokratie zugunsten marktwirtschaft-
licher Mechanismen abzubauen.

Das Programm war in enger Abstimmung mit Weltbank und IWF
erarbeitet worden. Es schuf die Voraussetzungen fiir den Abschlufi
eines neuen stand by-Abkommens, das eine noch in Kraft befindliche
Vereinbarung vom Juli 1979 abldste.! Zur Ergénzung der mit dem IWF
vereinbarten, iiberwiegend nachfrageorientierten Makropolitiken ge-
wihrte die Weltbank im Marz 1980 ein erstes Strukturanpassungsdar-
lehen in Héhe von 200 Mio. US-$, dem bis heute AnschluBdarlehen in
einem Gesamtvolumen von noch einmal 975 Mio. US-$ folgten. Die
Strukturanpassung, zu der sich die tiirkische Regierung verpflichtete,
betraf schwerpunktmé&Big MafBnahmen zur Forderung der Exporte, zur
Begrenzung und Konzentration der 6ffentlichen Investitionen, zur Mo-
bilisierung inléndischer Ressourcen und ein effizientes Schuldenma-
nagement. Zur Implementierung dieses Programms wurden u. a. tief-
greifende Reformen im Bereich des Kreditwesens, des Steuersystems,
der landwirtschaftlichen Preispolitik und der Staatsunternehmen in
Aussicht genommen.

Kurzfristig stand die Inflationsbekdmpfung im Vordergrund. Die
tiirkische Regierung akzeptierte strikte und z.T. quantifizierte Lei-
stungskriterien des IWF im Bereich der Geld-, Kredit- und Fiskalpoli-
tik. Dariiber hinaus verfolgte sie einen rigorosen Kurs der Festlegung
von Obergrenzen fiir Lohnerh6hungen, was in der Folgezeit zu erheb-
lichen Reallohnsenkungen fiihrte.

Der andere Schwerpunkt der Politikkorrekturen galt dem auflen-
wirtschaftlichen Ungleichgewicht. Eine wesentliche MaBnahme zur An-
kurbelung der Ausfuhr war der Ubergang zu einer realistischeren
Wechselkurspolitik. Nach einer Abwertung der tiirkischen Wiahrung
gegeniiber dem Dollar von 339 im Januar 1980 wurden die Paritédten
in der Folgezeit in kiirzeren Abstidnden entsprechend dem Wertver-
lust gegeniiber der US-Wéhrung angepalt. Seit Mai 1981 gibt die Zen-
tralbank téglich die Wechselkurse bekannt. Parallel zur Einfithrung
eines flexibleren Anpassungssystems vollzog sich die schrittweise Ab-
kehr von der Praxis gespaltener Wechselkurse fiir Gastarbeiteriiber-
weisungen, Diingemittel usw.

Zur Belebung der Ausfuhr vor allem von Industriegiitern wurde ein
umfangreiches Forderungsinstrumentarium eingefiihrt. Neben steuer-

8 Zu den Beziehungen zwischen IWF und Tiirkei seit 1978 sowie den dar-
aus resultierenden Beistandsabkommen vgl.: Osman Okyar: Turkey and the
IMF, A Review of Relations 1978 - 82, in: John Williamson (Hrsg.): IMF-
Conditionality, Washington D.C. 1983, S. 533 - 561.
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lichen, tarifdren und zinspolitischen Erleichterungen sowie einem dif-
ferenzierten System der Forderung exportorientierter Investitionen
kam dem ,retention scheme“, das die freie Verfiigung iiber 50 %/o der
Ausfuhrerlése vorsah, grofe Bedeutung zu, weil es zu einer Verein-
fachung und Beschleunigung notwendiger Einfuhren fiihrte. Ein wich-
tiger Impuls zur ErschlieBung von Absatzmirkten im Ausland ging
schliefilich auf indirektem Wege von all jenen MaBnahmen aus, die im
Zuge der Inflationsbekdmpfung und der Wiederbelebung der Spartéatig-
keit eine Dampfung der Binnennachfrage bewirkten und so den Export
fiir viele Unternehmen zur Uberlebensfrage machten.

Die einfuhrmindernden Mafinahmen des Stabilisierungsprogramms
beschriankten sich im wesentlichen auf preispolitische Korrekturen, die
vor allem bei Erdél- und Diingemittelimporten zu einer Entlastung der
Zahlungsbilanz fithrten. Der Ubergang zu marktgerechten Preisen hatte
im Energiebereich bereits 1977 begonnen. Er wurde 1980 beschleunigt
fortgesetzt, so daBl schlieBlich nur noch fiir Ausnahmebereiche, wie etwa
fiir bestimmte Grundstoffindustrien und den Stromverbrauch der Ge-
meinden, Sondertarife galten. Anfang 1981 wurden auch die Subven-
tionen fiir Diingemittel gestrichen, so daB es zu Preiserhthungen von
300 - 8009/0 kam, was zu einem starken Verbrauchsriickgang fiihrte.

Als die programmatischen Weichen fiir umfassende Anpassungspro-
zesse im Januar 1980 gestellt wurden, @nderte sich wegen des Verfalls
der staatlichen Autoritdt und der vollig auBler Kontrolle geratenen
wirtschaftlichen Entwicklung des Landes zunéchst einmal wenig. Erst
ein Militdrputsch unter Fithrung des Generals Evren schuf im Septem-
ber 1980 die internen Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung der viel-
fach einschneidenden MaBnahmen.?

IV. Externe Unterstiitzung des Anpassungsprozesses

Die bi- und multilateralen Geber, die bereits seit den ersten Zah-
lungsengpéssen im Jahre 1977 ihre Hilfeleistungen kontinuierlich auf-
gestockt und in zwei Verhandlungsrunden (1978 und 1979) Verbindlich-
keiten von insgesamt 2,2 Mrd. US-$ umgeschuldet hatten, unterstiitzten
das neue tiirkische Stabilisierungsprogramm mit einem Finanzierungs-
paket, dessen Umfang alle bisherigen HilfemaBnahmen fiir ein einzel-
nes Entwicklungsland iibertraf. Sie gewihrten der Tiirkei in den Jah-
ren 1980 - 82 weitere Kredite in Héhe von 5,4 Mrd. US-$!° und redu-

9 Vgl. Nicholas S. Ludington, James W. Spain: Dateline Turkey. The Case
for Patience, in: Foreign Policy. No. 50, Spring 1983, S. 150 - 168, hier: S. 161.

10 Vgl. OECD: Economic Surveys 1982 - 83, Turkey, Paris, April 1983, S. 29.
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zierten die laufenden Tilgungsverpflichtungen durch eine dritte Um-
schuldung iiber 1,7 Mrd. US-§.

Diese finanziellen Leistungen dienten, soweit es sich um Soforthilfe
handelte, zunédchst einmal dazu, die Versorgungsschwierigkeiten bei
essentiellen Importen zu mildern, die seit 1977 immer dramatischere
Formen angenommen hatten. Als sich die AuBenwirtschaftsbeziehungen
dann schrittweise normalisierten und die Tiirkei zu einem geregelten
Zahlungsverkehr mit dem Ausland zuriickkehrte, stellten sie vor allem
den Bezug unverzichtbarer Energie-, Vorleistungs- und Investitions-
glitereinfuhren sicher.

Das Management der tiirkischen Verschuldungskrise geriet zu einer
vom Volumen, der zeitlichen Perspektive und der inhaltlichen Abstim-
mung her einmaligen Rettungsaktion, in deren Federfithrung sich die
OECD und die Bretton-Woods-Institutionen teilten.!! Es macht zugleich
deutlich, um wieviel groBer die Handlungsspielrdume der beteiligten
Geber vor der weltweiten Eskalation der Verschuldungsprobleme der
Entwicklungsldnder seit Mitte 1982 waren und mit welchem Aufwand
ein mafgeschneidertes Sanierungspaket fiir ein geopolitisch wichtiges
Land geschniirt werden konnte.

Der entscheidende Impuls zu einer konzertierten Aktion ging von
einer Initiative der Regierungschefs fithrender westlicher Industrie-
staaten auf dem Weltwirtschaftsgipfel von Guadeloupe im Januar 1979
aus, nachdem die nicht koordinierten Aktivitdten von IWF, Geschéfts-
banken und bilateralen Gebern eine schnelle Verschdrfung der tiir-
kischen Krise nicht hatten verhindern kénnen. Ziel der Aktion war es,

— in den OECD-Mitgliedsstaaten umfangreiche Mittel zu mobilisieren,
— den gestorten Dialog zwischen IWF und der Tiirkei wieder in Gang

zu setzen, um die Grundlage fiir ein neues Beistandsabkommen zu
schaffen,

— die Weltbank fiir flankierende ZusatzmaBnahmen zu gewinnen und

— durch Druck seitens der Regierungen die privaten GroBbanken, die
1978 die Kreditvergabe an die Tiirkei eingestellt hatten, wieder in
die Pflicht zu nehmen.

Die Koordinierungsfunktion iibernahm unter dem Dach der OECD
zunéchst die Bundesrepublik Deutschland, der es im Rahmen der
»Kiep-Mission“ (1979) und der ,Matthofer-Mission“ (1980) gelang, ein
Hilfepaket zu initiieren, das die Leistungen und Mafinahmen aller Ak-
teure wirksam verkniipfte. Das wohl wichtigste Ergebnis der OECD-

11 Vgl hierzu: Detlef Radke, Hans-Helmut Taake: Financial Crisis Man-
agement in Egypt and Turkey, in: Journal of World Trade Law, Vol. 17, No. 4,
Juli/August 1983, S. 325 - 336, hier insbesondere S. 331 f.
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Sonderhilfeaktion war die Etablierung jdhrlicher Pledging-Konferen-
zen, auf denen die westlichen Geberldnder 1980 - 1982 ihre jeweiligen
Finanzierungsbeitrige festlegten. Ein vergleichbares Forum zur Mo-
bilisierung und Koordinierung von Hilfs- und Stabilisierungsmafinah-
men ist beim Management etwa der lateinamerikanischen Verschul-
dungskrise bis heute nicht zustande gekommen.

Als mit dem Ausklingen der ,heiBen Phase“ die Koordinierungsfunk-
tion 1981 wieder auf die OECD iiberging und die wirtschaftliche Ge-
sundung der Tiirkei in wichtigen Bereichen groBere Fortschritte machte
als erwartet, traten voreilige Euphorie und kurzfristige Budgetgesichts-
punkte auf seiten der Geber an die Stelle der Einsicht in den lang-
fristigen Charakter des tiirkischen Strukturanpassungsprozesses und in
den weiterhin hohen Bedarf an finanziellen StiitzungsmaBnahmen. So
brachten die Pledging-Konferenzen von 1981 und vor allem von 1982
nur noch enttduschende Ergebnisse.

V. Stabilisierung ohne Konsolidierung: Die Implementation
des Anpassungsprogramms

Die tiirkische Regierung hielt sich — zumindest bis zur Demission
des noch von Ministerpriasident Demirel berufenen und von den Mili-
tdrs im Amt bestétigten ,wirtschaftspolitischen Steuermanns“ T. Ozal
im Juli 1982 — sehr weitgehend an die Empfehlungen des IWF, zu-
ndchst mit grofem Erfolg. Trotz schrumpfender Binnennachfrage und
riicklaufiger Investitionstédtigkeit vor allem des privaten Sektors wuchs
das BSP 1981 erstmals seit 1978 wieder um gut 49%. Im Jahre 1982
stieg es nochmals um weitere 4,4%. Neben den voraussehbaren Im-
pulsen, die von der Wiederaufnahme der in vielen Bereichen zum Er-
liegen gekommenen Produktion ausgingen, war wichtigste Antriebs-
kraft ein boomartiger Aufschwung des Exports von Waren und Dienst-
leistungen.

Die Giiterausfuhr stieg 1981 um 629/ (1,8 Mrd. US-$) und 1982 noch-
mals um 229/ (1,05 Mrd. US-$) auf 5,75 Mrd. US-$ an. Die Einnahmen
aus dem Transitverkehr und aus Bauauftrigen im Nahen Osten erhth-
ten sich nachhaltig.!? Auch die Gastarbeiteriiberweisungen trugen zu-
néchst erheblich zum Abbau der externen Finanzierungsliicke bei (1981:
+ 419 Mio. US-$). Die Einfuhren, bislang eine entscheidende Ursache
des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts, gingen, begiinstigt durch

12 Von dem derzeitigen Auftragsbestand in Hohe von rd. 11 Mrd. US-$
flieBen nach offiziellen Schitzungen etwa 40 % in die Turkei zuriick. Davon
entfallen rd. 20 % auf Lohne und Gehilter, 7,59% auf Lieferungen von Bau-
materialien und 12,59% auf Gewinne sowie Kosten fiir Beratungs- und In-
genieurleistungen, Garantien und Verwaltungsaufwand.
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nachgebende Erdolpreise und riickldufige Importnachfrage im Investi-
tionsgiiterbereich, geringfiigig zuriick. Zwar hétte Letzteres auf tiirki-
scher Seite wie auf Geberseite eigentlich ein AnlaB sein miissen, die
Einfuhrpolitik im Hinblick auf ihre Effekte fiir die gesamtwirtschaft-
liche Investitionstédtigkeit zu iiberpriifen. Da der stagnierende Import-
verlauf wesentlich zur Verringerung des Leistungsbilanzdefizits bei-
trug, wurde er jedoch iiberwiegend als positive Entwicklung gewertet.

Zu bemerkenswerten Erfolgen fiihrte die Inflationsbekdmpfung. Der
GroBhandelspreisindex sank von 107,29/ im Jahre 1980 iiber 36,8 %/
(1981) auf 25,29/o im Jahre 1982.13

Gleichzeitig kam es als Folge der strikten Austeritédtspolitik jedoch
auch zu strukturellen Fehlentwicklungen, die die finanz- und giiter-
wirtschaftlichen Voraussetzungen fiir einen dauerhaften und selbst-
tragenden Aufschwung verschlechterten. So fiithrte die Freigabe der
Zinsen bei sinkenden Preissteigerungsraten zu realen Ausleihzinsen,
die sich fiir die Privatwirtschaft Ende 1982 zwischen 20 und 359/ be-
wegten und auch dann nicht wesentlich zuriickgingen, als die Einlage-
zinsen per Dekret 1983 um 10 Prozentpunkte gesenkt wurden. Die
Griinde hierfiir lagen und liegen indes nicht nur in der konsequent ver-
folgten Politik des knappen Geldes, sondern auch in den vielfiltigen
Strukturproblemen des Finanzsektors. Negative Auswirkungen haben
vor allem die hohen Kosten der Banken als Folge ihrer insgesamt ge-
ringen Produktivitdt sowie die Vielzahl von Steuern und Abgaben, die
ihr Aktiv- und Passivgeschift belasten. SchlieBlich vollzieht sich die
Subventionierung der Kreditkosten fiir prioritdre Sektoren — wie die
Landwirtschaft, die Kleinindustrie, die Staatsbetriebe und die Export-
wirtschaft — bei gegebenen monetiren Zielgréfen zu Lasten der nicht
begiinstigten Kreditnehmer.

Da auch wirtschaftlich gesunde Firmen nur in Ausnahmeféllen eine
Ertragslage aufwiesen, die eine derartig hohe Verzinsung des Fremd-
kapitals erlaubte, diente ein schnell steigender Anteil der privaten
Kreditnachfrage der Refinanzierung von Zinszahlungen de facto bereits
insolventer Unternehmen.!4 Dadurch verschlechterte sich landesweit die
Relation zwischen Eigen- und Fremdkapital rapide. Entsprechend nahm
die Qualitdt der Aktiva der meisten Banken ab. Ihre Bilanzstruktur hat
sich bis auf wenige Ausnahmen im Laufe von drei Jahren Zahlungs-
bilanz- und Preisniveaustabilisierung wesentlich verschlechtert; entge-
gen dem erklédrten Ziel, die Kreditinstitute aus ihrer iiberméBigen Ab-
hingigkeit und Verflechtung vor allem mit méchtigen Konzerngruppen

13 Vgl. OECD: Economic Surveys, a.a.0., S.17.
14 Angaben Deutsche Bank AG, Niederlassung Istanbul.



Auslandsverschuldung: Das Beispiel Tiirkei 215

zu losen, befindet sich der tiirkische Bankensektor heute in einer
duBlerst prekdren Lage, weil seine Zukunft enger denn je mit einem
Unternehmenssektor verkniipft ist, dessen Absatz- und Finanzierungs-
spielrdume sich wegen der erneuten Verschérfung der Geld- und Kre-
ditpolitik zun&chst weiter verschlechtern werden. Folgerichtig ist die
Novellierung des Bankengesetzes im Sommer 1983 ein Kompromifi ge-
blieben, der zwar die staatlichen Kontrollmdéglichkeiten insgesamt ver-
bessert, aufgrund des Widerstandes der angeschlagenen Kreditinstitute
aber eben nicht zu der grundlegenden Neuordnung gefiihrt hat's, wie
sie die Weltbank im Rahmen ihrer Strukturanpassungsprogramme an-
strebte.

Der rigorose Selektionsproze$}, den die Kombination iiberhéhter Real-
zinsen und geschrumpfter Binnennachfrage ausloste, zwang aufgrund
vielfdltiger Marktunvollkommenheiten keineswegs nur marginale An-
bieter zum Aufgeben. Hier wird ein zentrales Dilemma deflationérer
Schocktherapien sichtbar: Da sie in weiten Bereichen der Privatwirt-
schaft die Spielrdume fiir eine solide Unternehmensfinanzierung stark
einengen, wenn es sich wie in der Tiirkei iberwiegend um Firmen mit
diinner Eigenkapitaldecke handelt, sieht sich der Staat iiber kurz oder
lang vor die Alternative gestellt, entweder im Interesse einer rigorosen
Inflationsbekdmpfung an einer Politik des knappen und extrem teuren
Geldes festzuhalten und damit eine Schrumpfung der volkswirtschaft-
lichen Produktionsbasis iiber das nach Effizienzkriterien gebotene Mal}
hinaus hinzunehmen, oder aber aus sozial-, arbeitsmarkt- und auch
zahlungsbilanzpolitischen Griinden seine eigenen monetidren Ziele zu
konterkarieren.

TAnders als sein Vorgénger entschied sich Finanzminister B. Kafaoglu,
der Mitte 1982 T. Ozal in der Verantwortung fiir die Wirtschaftspolitik
abgelost hatte, fiir die zweite Option. Die folgenden spektakulédren
staatlichen Rettungsaktionen zugunsten zahlungsunfihiger Grofbe-
triebe diirfen indes nicht dariiber hinwegtéuschen, daB fiir das Gros der
Stabilisierungsopfer aus dem Bereich der Mittel- und Kleinbetriebe
keinerlei Uberbriickungshilfen bereitgestellt wurden.

Bei den iiberlebenden Firmen fiihrte diese Konstellation zu anhalten-
dem Investitionsattentismus, der noch verstidrkt wurde durch die groBie
Attraktivitdt hochverzinslicher Finanzanlagen und Immobilien. Von
daher kann es nicht tiberraschen, wenn das Urteil Halit Narins, des
Prasidenten des tiirkischen Arbeitgeberverbandes Tisk, iiber die wirt-
schaftspolitische Entwicklung als reprasentativ fiir grofie Teile der Un-
ternehmerschaft gilt: ,,You cannot say we are on the right track. We

15 Vgl. BFAI/NFA (z) 11. 8. 83, Tiirkei verschidrft Kontrolle der Banken,
S. 3 und 5.
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have not been investing and a country which does not invest has no
future.“16

Das Niveau der Privatinvestitionen der tiirkischen Wirtschaft lag
1982 real unter dem von 1973. Ihr Anteil sank von 509/ (1972 - 79) auf
41,29/ im Jahre 198217 Die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote
ging seit 1978 kontinuierlich zuriick.!® Daran vermochte auch der 1980
vollzogene Wandel in der tiirkischen Politik gegeniiber privaten aus-
léndischen Investoren nichts zu dndern. Zwar wurde die deutliche Ver-
besserung der Standortbedingungen positiv vermerkt; der erwartete
massive Kapitalzuflu multinationaler Unternehmen blieb bislang je-
doch aus.

Dafl sich nicht ein noch sehr viel negativeres Bild der tiirkischen
Wirtschaft ergibt, lag an der im Rahmen der enger gewordenen Budget-
spielrdume noch immer vergleichsweise aktiven Investitionspolitik der
offentlichen Hand. Uber deren Projektplanung féllte die Weltbank in
einem Bericht vom Dezember 1981 indes ein sehr kritisches Urteil: Die
tiirkische Regierung verteile die knappen Mittel nach dem GieBkannen-
prinzip auf eine Vielzahl von Vorhaben, ohne sie durchfinanzieren zu
konnen, anstatt sich auf eine begrenzte Zahl fortgeschrittener priorita-
rer Projekte zu konzentrieren. In der Folgezeit stellte die tiirkische
Regierung als Reaktion auf diese Kritik zwar einen Teil der geplanten
Investitionen voriibergehend zuriick. Eine grundlegende Anderung der
staatlichen Projektpolitik vermochte die Weltbank, wie die gleichzeitige
Inangriffnahme einer Reihe von volkswirtschaftlich umstrittenen Pre-
stigevorhaben zeigte, damit jedoch nicht zu bewirken.

Auch andere Strukturreformen blieben hinter den Erwartungen zu-
riick. Die weitgehende Freigabe der Preisgestaltung der Staatsunter-
nehmen hatte zwar zunéchst zu einer deutlich spiirbaren Entlastung des
Haushalts gefiihrt. Die angestrebte ordnungspolitische Wende schei-
terte jedoch am tief verwurzelten Etatismus der Militdrs. Nach mehr-
jahriger Vorbereitung kam es statt zu der angestrebten , Reform* ledig-
lich zu einer ,Reorganisation“ des 6ffentlichen Wirtschaftssektors, die
zur Schaffung von zwei Kategorien staatlicher Unternehmen fiihrte:
Nach dem entsprechenden Gesetz vom Mai 1983!® miissen die ,Wirt-
schaftlichen Staatsunternehmen® kiinftig einzelwirtschaftlichen Effi-
zienzkriterien folgen; die ,Offentlichen Wirtschaftsunternehmen®, die

16 Financial Times, 11. 8. 83, Turkey’s Economy. An IMF Success Story —
But the Strains Show, S.5.

17 Vgl. The Middle East Business and Banking, Juni 1983, The Turkish
Business Community Assesses the Country’s Economic Outlook for 1983, S. 15.
18 Vgl. OECD: Economic Surveys, a.a.0., S. 63, eigene Berechnungen.

19 Vgl. BFAI/NFA (z), 20. 7. 83, Tiirkei reorganisiert Staatswirtschaft,
S. 5 und 7.
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zur Befriedung von Grundbediirfnissen der Bevdlkerung zum Teil mo-
nopolistisch produzierte Giiter und Leistungen anbieten?’, sind dagegen
weiterhin nicht an marktwirtschaftliche Spielregeln gebunden. Die Be-
triebe beider Kategorien verbleiben zu 1009/ in Staatseigentum, d.h.
am Offentlichen Allokations- und Steuerungsmonopol hat sich in diesem
Bereich wenig geéndert.

Die seit langem anstehende Steuerreform brachte ebenfialls nur ge-
ringe Anderungen. Neben einer Erhthung der Korperschafts- und Ein-
kommensteuersdtze wurde vor allem die Steuerfassung verbessert.*
Das Kernproblem der unzulidnglichen Steuerverwaltung, die grofle
Spielrdume fiir Steuervermeidung und -hinterziehung bietet, blieb da-
gegen ausgespart. Auch die seit Jahren geplante Einfithrung einer
Mehrwertsteuer wurde erneut aufgeschoben.

VI. Ende des Aufschwungs und neues IWF-Programm

Nach gut zwei Jahren wirtschaftlicher Aufwértsentwicklung vollzog
sich 1983 eine Trendwende in zentralen Bereichen. In dem Mafe, in
dem die Entlastungswirkungen interner und externer Sonderfaktoren
nachlieBen, kamen zunehmend all jene strukturellen Probleme zum
Tragen, die sich in den beiden ,,Boom“-Jahren 1981 und 1982 verschérft
hatten, aber zunichst einmal als wirtschaftspolitischer Preis einer
langfristigen Stabilisierung in Kauf genommen wurden. Die Folge war,
daB

— die Inflationsrate erneut zu steigen begann; sie betrug nach An-
gaben des Handelsministeriums gut 40 9/¢%2;

— die Leistungsbilanz sich wieder verschlechterte; fiir 1983 weisen die
amtlichen Statistiken einen Anstieg des Defizits auf 2,1 Mrd. US-$
aus, das urspriinglich von 1,05 Mrd. US-$ auf 575 Mio. US-$ sinken
sollte23;

— das Wachstum des BSP sich stark abschwichte; statt um 4,8 %/o zuzu-
nehmen, wie vom staatlichen Planungsamt prognostiziert, stieg es
lediglich um 3,2 9/0.24

20 Ebenda.

21 Vgl. Lutz Fischer et al.: Finanzsystem und Finanzverwaltung in der
Tiirkei, Ko6ln 1983, S. 5 ff. und S. 261 ff.

22 Vgl. Briefing, Ankara, 2. 1. 84, Economy, A Mediocre Performance —
1984 Should be Better, S. 22 - 47, hier: S.41f.

23 Vgl. Briefing, Ankara, 9. 1. 84 sowie 9. 7. 84, Economic Scanner, S. 22.

24 Vgl. Briefing, Ankara, 2. 1. 84, Economy, A Mediocre Performance,
a.a.0., S.23.
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Das neuerliche Ansteigen der Inflationsrate hat vielfdltige Ursachen.
Mit entscheidend diirften die staatlichen Interventionen zugunsten von
Gldubigern und Einlegern des in Konkurs gegangenen Bankhauses
Kastelli und zugunsten mehrerer insolventer GroBfirmen gewesen sein.
In allen diesen Féllen sah die Regierung keine politische Alternative,
weil andernfalls das mithsam erworbene und unverzichtbare Vertrauen
in den Finanzsektor unabsehbaren Schaden genommen hitte und im
Falle der angeschlagenen Unternehmen mit schwerwiegenden beschéf-
tigungspolitischen Konsequenzen zu rechnen gewesen wire. Die Folge
war jedoch eine massive, aufgrund finanztechnischer Manipulationen2®
lange Zeit verborgen gebliebene Aufbldhung der Geldmenge weit iiber
die stabilitdtsorientierten Planziffern hinaus.

Inwieweit auch die nur sehr zdgernd betriebene Einfuhrliberalisie-
rung zu dem verstidrkten Preisauftrieb beigetragen hat, 148t sich schwer
abschitzen. Von tiirkischer Seite wird darin ein mogliche Hauptinfla-
tionsquelle gesehen, ohne daB jedoch eine Gewichtung vorgenommen
worden wire.28 Im {ibrigen hétten verstdrkte Importe zu einem wirt-
schaftspolitischen Zielkonflikt mit brisanten Folgen fiir das Verhiltnis
zu den Glaubigern der Tiirkei gefiihrt, da der erhohte Devisenbedarf
dem Abbau der externen Finanzierungsliicke entgegengewirkt hitte.

Entscheidend fiir die Umkehr der Leistungsbilanzentwicklung war
wohl die gebrochene Dynamik der Ausfuhren. So wurde deutlich, dal
der héufig als ,Exportwunder” apostrophierte Aufschwung nicht so sehr
auf einer Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfdhigkeit der
Tiirkei beruhte — obwohl auch das eine Rolle spielte —, als vielmehr
auf hohen staatlichen Ausfuhrhilfen, der nachhaltigen Drosselung der
Inlandsnachfrage, die den Export fiir viele Unternehmen zur Uber-
lebensfrage machte, und schlieBlich auf externen Sonderfaktoren.

Hier waren die giinstigen Nachfragebedingungen im Nahen Osten fiir
tiirkische Agrar- und Industrieprodukte, Arbeitskréfte, Bauleistungen
und Transportdienste ausschlaggebend gewesen. Der Fortbestand die-
ser Konstellation war trotz komplementdrer Angebotsstruktur und
hdufig ldngerfristiger Absicherung durch staatliche Rahmenvertrige
stets mit so groBen Unsicherheiten behaftet, daB sie keine dauerhafte
Grundlage fiir eine stetige Expansion der Ausfuhr darstellte. Ein hohes
Risiko lag vor allem in der ldndermifBigen Konzentration. So entfielen
zwei Drittel der Lieferungen in die Region auf den Irak, den Iran und
Libyen.

25 Zu den von Finanzminister Kafaoglu gedeckten und vom IWF offenbar

stillschweigend hingenommenen Manipulationen vgl. Financial Times, 23. 12.
1983, How Turkey Cooked its Money Books, S. 2.

26 Vgl. Briefing, Ankara, 8. 8. 83, Alarm Signals on the Overall Perfor-
mance — Are they Justified?, S.16 - 19, hier S. 16.
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Als im Falle Libyens die sinkenden Olpreise und die politisch be-
dingten Einnahmeausfille auf die Importnachfrage driickten und der
Golfkrieg beim bis dahin wichtigsten Abnehmerland Irak zu schweren
Devisenproblemen und einem Orderriickgang auf 38,99/o (Januar - Ok-
tober 1983) des entsprechenden Vorjahresvolumens fithrte, kam es zu
einer Schrumpfung der tiirkischen Ausfuhr in den Nahen Osten, die
auch durch die weitere Ausdehnung der Lieferungen in den Iran nicht
kompensiert werden konnte. Weil sich die tiirkischen Anbieter im Zuge
einer wieder verschirften Inflationsbekdmpfung zudem mit einer erneu-
ten Verknappung der Exportkredite konfrontiert sahen, nahm die Aus-
fuhr 1983 (Januar - Oktober) insgesamt nur noch um 2,2 %/ zu.

Da gleichzeitig die schon 1982 riickldufigen Gastarbeiteriiberweisun-
gen weiter fielen und die Einfuhren — entgegen den offiziellen Pro-
jektionen — wieder anstiegen, begann sich die Leistungsbilanz erneut
zu verschlechtern. So fiel der Fehlbetrag 1983 um gut 1,5 Mrd. US-§
hoher aus als geplant.

Die stagnierende Exportentwicklung war auch die wesentliche Ur-
sache fiir die deutliche Abschwéchung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums. Daneben spielte der Riickgang der Agrarproduktion eine
wichtige Rolle.2” Mit dem nachhaltigen Riickgang des BSP-Anstiegs war
eine beschleunigte Verschlechterung zentraler Strukturdaten verbun-
den: Die amtliche Arbeitslosenrate der Tiirkei erhthte sich auf 18%/o,
die Landflucht hilt unvermindert ian, das Stadt-Land- und das West-
Ost-Gefdlle haben zugenommen?® und trotz der Zuwichse des BSP von
itber 49/ haben sich wihrend der vorangegangenen beiden Jahre die
wirtschaftlichen Ungleichgewichte in vielen Bereichen verschirft.

So verstidrkten sich die Agglomerationsprozesse in den infrastruktu-
rell ohnehin begiinstigten Industriekernen von Istanbul, Ankara, Izmir
und Adana vor allem zu Lasten der riickstdndigen Ostregionen. Gleich-
zeitig beschnitt die restriktive Haushaltspolitik die strukturpolitischen
Handlungsspielrdume der Regierung. Damit verringerte sich die Mdg-
lichkeit, die zunehmenden sozialen, regionalen und sektoralen Ungleich-
gewichte durch staatliche Planung, Einkommenstransfers und Infra-
strukturmafnahmen auszugleichen oder zumindest zu ddmpfen. Auch
der staatliche Unternehmenssektor stand — bei aller Begrenztheit der
Korrekturmalnahmen — in deutlich geringerem Mafle als friiher als
struktur- und sozialpolitisches Instrument zur Verfiigung.

Mit dem Trendbruch in der wirtschaftlichen Entwicklung, der sich
bereits Ende 1982 abzuzeichnen begann, setzte sich in der Tiirkei zu-

27 Ebenda.
28 Vgl. Neue Ziircher Zeitung, a.a.O.



220 Thomas Kampffmeyer

nehmend die Erkenntnis durch, dafl die wirtschaftspolitische Konsoli-
dierung des Landes als ldngerfristiger Prozef} struktureller Anpassung
zu sehen ist, der bis auf weiteres auf externe Unterstiitzung angewiesen
sein wird. Diese Einschétzung kommt explizit in der einleitenden Be-
griindung zum Ausdruck, mit der im ,letter of intent‘ des Finanzmini-
sters Kafaoglu vom Mai 1983 der tiirkische Wunsch nach einer neuen
stand by-Vereinbarung mit dem IWF erldutert wird.?® Das im Juni 1983
zustandegekommene AnschluBabkommen, das eine Laufzeit von einem
Jahr hat und Ziehungsspielrdume von 225 Mio. SZR einrdumt, lag
wiederum nahe, weil andernfalls die Tiirkei in einer kritischen Phase
ihrer wirtschaftlichen Entwicklung gegeniiber dem IWF zum Nettozah-
ler geworden wire. SchlieBlich soll das Abkommen das Vertrauen der
internationalen Banken in die Tiirkei weiter festigen, die mit zwei
Konsortialkrediten {iber je 200 Mio. US-$ ihre wiedergewonnene Boni-
tdt unter Beweis gestellt hat3?, aber infolge der ungiinstigen Leistungs-
bilanzentwicklung noch keineswegs von fest etablierten Kreditbeziehun-
gen ausgehen kann.

Das neue Beistandsabkommen folgt inhaltlich im wesentlichen den
Linien der Politikempfehlungen von 1980. Allerdings sind gewisse
Akzentverschiebungen als Reaktion auf interne Fehlentwicklungen und
die Kontraktion des Welthandels in den vorangegangenen drei Jahren
unverkennbar. So sind Schritte zu einer nachhaltigen Senkung der
realen Ausleihzinsen vorgesehen, deren iiberhthtes Niveau zwei zen-
trale Konsolidierungsziele des Fondsprogramms in Frage gestellt hatte:
die Neuordnung und Stabilisierung des Kreditwesens und die Stirkung
der Rolle der Privatwirtschaft zu Lasten des staatlichen Unternehmens-
sektors. Auch den ungiinstiger gewordenen auBenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wird insofern Rechnung getragen, als die Export-
forderung anders als in den Auflagen von 1980 kein Schwerpunktthema
mehr darstellt.

In anderen Problembereichen hingegen sind die Zielkonflikte erneut
zugunsten des traditionellen policy-mix aufgelést worden. So sind Ma8i-
nahmen zu einer weiteren nachhaltigen Senkung der Inflationsrate der
Vorzug vor einer vorsichtigen Lockerung der Geld-, Kredit- und Fiskal-
politik sowie einer Anhebung der Lohnerh6hungsgrenzen gegeben wor-
den. Dabei wiren von einer behutsamen Ankurbelung der Binnennach-
frage nicht nur Wachstumsimpulse ausgegangen, die in der jetzigen
Schwichephase auBlerordentlich hilfreich bei der Entschdrfung des
wachsenden sozialen Problemdrucks gewesen wiren, sondern auch ein

29 Vgl. Middle East Business and Banking, Juli 1983, Turkey Submits a
Letter of Intent to the IMF, S.28f., hier S.29.

30 Vgl. Euromoney, September 1983, Turkey Rejoining the World, S. 66 ff.
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Beitrag zur Preisniveaustabilisierung, weil die Besserung der Er-
tragslage der Privatunternehmen geldmengenwirksame Rettungsak-
tionen des Staates in der Tendenz diberfliissig machen wiirde. Zudem
ist die Senkung der Inflationsrate in Entwicklungslindern aufgrund
struktureller, nur langfristig zu {iberwindender Engpidsse von einer
gewissen Schwelle an mit unverhéiltnismédBig hohen volkswirtschaft-
lichen Kosten verbunden. Auch in der Frage der Importliberalisierung
hat sich keine Positionsverschiebung vollzogen, obwohl die Frage der
Finanzierung zusétzlicher Einfuhren ebenso offen ist, wie der mdogliche
Beitrag zur Modernisierung der tiirkischen Wirtschaft und zur Infla-
tionsbek@mpfung.

VII. Ausblick

Trotz grofler Stabilisierungsbemiihungen steht die Tiirkei Ende 1983
erneut vor groBen wirtschaftlichen Problemen. Die Konjunkturindi-
katoren zeigen nach unten; vor allem die Investitionen der Privatindu-
strie haben einen historischen Tiefstand erreicht. Die in Aussicht ge-
nommenen Strukturreformen sind meist nur halbherzig und mit groler
Verzoégerung durchgefiihrt worden und haben, soweit sie sich in Geset-
zen niedergeschlagen haben, ldngst nicht alle Erwartungen erfiillt, auch
wenn sie im groBen und ganzen in die richtige Richtung weisen. Was
sie in der Praxis zu leisten vermdgen, ist in jedem Falle offen. Die
Leistungsbilanzperspektiven haben sich nach einem zweijdhrigen Ex-
portboom wieder verschlechtert. Beim Schuldenmanagement, dessen
Bewidhrungsprobe (ab 1985) ja noch aussteht, wird mit Riickendeckung
des IWF wieder verstdrkt auf kiirzerfristige und teurere kommerzielle
Kredite zuriickgegriffen. Das Pro-Kopf-Einkommen der Tiirkei liegt
unter dem Niveau von 1979, die Arbeitslosigkeit ist stark gestiegen, die
Zahl de facto insolventer Unternehmen ist hoch, der Bankensektor be-
findet sich in einer &ufBlerst prekédren Verfassung und die Einkommens-
verteilung hat sich nachhaltig verschlechtert.

Angesichts der mittelfristigen Perspektiven in zentralen Problem-
bereichen ist auch nicht davon auszugehen, dal} es sich bei der 1983 ein-
getretenen Abschwichung der wirtschaftlichen Entwicklung lediglich
um eine Art ,konjunkturelle Delle“ handelt. Weder weist die Investi-
tionstitigkeit als wichtiger Friihindikator auf eine Trendwende hin,
noch gibt es einigermafBlen verldfiliche Hinweise fiir eine dauerhafte
Leistungsbilanzverbesserung. Und soweit sich abschidtzen 148t, wird
auch die inhaltliche Ausgestaltung des weiteren Stabilisierungsprozes-
ses allenfalls zu partiellen Problemlésungen fiithren.

Hohe Realzinsen, schwache Inlandsnachfrage, knappe Eigenmittel und
eine im Schnitt geringe Kapazitédtsauslastung diirften mittelfristig die
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entscheidenden Engpésse fiir eine Erholung der privaten Industrie-
investitionen bleiben. Ein jahrliches Wachstum der Investitionen von
gut 109 in den kommenden Jahren, nach Weltbankschédtzungen eine
conditio sine qua non nicht nur fiir das Erreichen der Exportziele, son-
dern auch fiir die Ankurbelung des Wachstumsprozesses der Wirtschaft,
ist nicht in Sicht.

Im Bereich der 6ffentlichen Investitionen, die einen Anteil von rd.
60 /o erreicht haben, stehen angesichts wieder steigender Inflation tief-
greifende Einschnitte bevor. Als eine schwere Hypothek diirften sich
vor diesem Hintergrund die noch unter der Militidrregierung initiierten
GroBprojekte3! erweisen. Selbst wenn man in Rechnung stellt, dafl die
Durchfithrung von Projekten wie dem Bau von U-Bahnsystemen in
Istanbul und Ankara, von drei Kernkraftwerken, der Errichtung des
Atatiirkdamms und einer zweiten Bosporusbriicke oder auch der Mon-
tage von F-16-Kampfflugzeugen3? sich iiber viele Jahre erstrecken wird,
so kénnen die Konsequenzen dieser Investitionspolitik fiir die Entwick-
lung der Auslandsverschuldung der Tiirkei gar nicht ernst genug ge-
nommen werden. Die Aussichten, dall externer Druck oder entspre-
chende Beschliisse der neuen Zivilregierung zu einer Zuriickstellung
zumindest eines Teils der Vorhaben fiihren kénnten, sind nédmlich ge-
ring, da sie aus der Sicht der Generdle unverzichtbare Symbole des
nationalen Fortschritts darstellen.

Die Implementierung der zahlreichen Grofiprojekte wird auf mitt-
lere Sicht die Entwicklung der tiirkischen Leistungsbilanz in zweierlei
Hinsicht beeinflussen: Die Importe von Kapitalgiitern werden erheblich
zunehmen, ebenso wie die Zinszahlungen auf die damit verbundenen
Kredite; die einfuhrmindernden Wirkungen (vor allem der Energie-
projekte) werden sich dagegen erst langfristig bemerkbar machen.

Expansionsspielrdume bestehen trotz stagnierender Erdodlpreise vor
allem beim Export von Waren und Dienstleistungen in den Nahen
Osten. Die Moglichkeiten, diese zu nutzen, werden jedoch auch kiinftig
mit hohen Risiken und Unsicherheiten behaftet sein, da ein Ausfuhr-
zuwachs in diesen Raum nicht nur die ErschlieBung weiterer Nischen in
einem zwar potentiell aufnahmebereiten, aber derzeit nicht mehr wach-
senden Markt erfordert, sondern auch gute Handelsbeziehungen gleich~
zeitig zum Irak und zum Iran sowie zwischen Libyen und Saudi-Ara-

81 Vgl. u.a. Middle East Economic Digest, 6. Mai 1983, SPO Sets Am-
bitious Five-year-Targets, S.55 - 61.

32 Zur Problematik einer importsubstituierenden Waffenproduktion vgl.
Ron Ayres: Arms Production as a Form of Import-Substituting Industrial-
iszation: The Turkish Case, in: World Development, Vol.11, No.9, 1983,

.813 - 823.
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bien voraussetzt. Die erratischen Nachfrageschwankungen seitens der
beiden Gegner im Golfkrieg, auf die 429, des tiirkischen Export-
zuwachses der Jahre 1981 und 1982 entfielen, machen deutlich, daBl ein
grofBer Teil des gestiegenen Ausfuhrvolumens noch nicht auf einer soli-
den Basis etablierter Handelsbeziehungen beruht.

Auf der Angebotsseite hat sich der Mangel an ausreichenden und
addquaten Exportkrediten zu einem zentralen EngpaB fiir tiirkische
Lieferanten entwickelt. An diesem Problem diirfte sich angesichts des
Zwangs, zur Einddmmung der wieder angestiegenen Inflation an der
Politik des knappen und teuren Geldes festzuhalten, auch unter der
neuen Regierung von T. Ozal wenig #ndern.

Insgesamt gesehen ergibt sich zwar kein eindeutiges Bild im Hin-
blick auf die Leistungsbilanzperspektiven der Tiirkei. Wenn man aber
in Rechnung stellt, dal wichtige Devisenquellen, wie Gastarbeiteriiber-
weisungen und Tourismuseinnahmen, keinen wesentlich hoheren Dek-
kungsbeitrag erwarten lassen, so iiberwiegen ohne Zweifel die Fakto-
ren, die eher auf ein weiteres Ansteigen des Defizits hindeuten.

Die (6ffentlichen und privaten) Umschuldungsaktionen der Jahre 1978
bis 1981 hatten kurzfristig den Kapitaldienst der Tiirkei drastisch ge-
senkt. Dadurch trat das Verschuldungsproblem zunichst einmal in den
Hintergrund. Ab 1985 sind aber wieder rd. 3 Mrd. US-$ fiir Tilgung und
Zinsen aufzubringen. Vor diesem Hintergrund bekommt die verstdrkte
kommerzielle Auslandsverschuldung einen neuen Stellenwert. Sollten
sich der gegenwirtige Leistungsbilanztrend und die sich daraus erge-
benden Verschuldungstendenzen verfestigen, so diirfte die Tiirkei in
der zweiten Hilfte der 80er Jahre erneut zu einem Krisenfall werden,
der nur mit umfangreichen externen Stiitzungsmafinahmen unter Kon-
trolle zu bringen sein wird.

In eine widerspriichliche Rolle in bezug auf die Entwicklung der
Schuldenstruktur und die langfristigen Perspektiven der Konsolidie-
rung mandvrieren sich die bilateralen Geber hinein. Wahrend sie das
Niveau der offentlichen Hilfe aufgrund knapper Haushaltsmittel und
aus einer Uberschitzung der Stabilisierungserfolge heraus 1981 und
1982 vorzeitig drosselten und so die Spielrdume fiir eine langfristig
finanzierte Ausweitung zahlungsbilanzwirksamer Investitionen ent-
scheidend einengten, wéchst jetzt bei einigen von ihnen die Bereit-
schaft, durch eine auBlergew6hnlich groBziigige Ausweitung des 6ffent-
lichen Biirgschaftsrahmens zur Finanzierung der oben erwidhnten um-
strittenen Grofiprojekte beizutragen. Sie laufen damit auch Gefahr, die
Versuche der Weltbank zu konterkarieren, die tiirkische Regierung zu
einer rationalen Investitionspolitik zu veranlassen.
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So hatte sich die Weltbank sowohl gegen den Atatiirk-Damm als auch
gegen den Bau von drei Kernkraftwerken ausgesprochen.?® Dennoch
stellte beispielsweise die Bundesregierung zusétzliche Hermesgarantien
in Hohe von 1,75 Mrd. DM zur Verfiigung®$, um deutschen Firmen den
Zuschlag fiir eines der drei Kraftwerke und fiir die Lieferung von Tur-
binen fiir das Staudammprojekt zu sichern.

Offen ist, welche Rolle der IWF im Laufe der weiteren Entwicklung
spielen wird. Einerseits wird im Fonds — wie der ,letter of intent‘ vom
Juni 1983 gezeigt hat — mittlerweile akzeptiert, dal} die Stabilisierung
der tiirkischen Wirtschaft als Proze struktureller Anpassung zu sehen
ist, der auf ldngere Sicht der Unterstiitzung auch des IWF bedarf. Dies
konnte die Legitimationsbasis fiir ein weiteres Anschlufabkommen dar-
stellen, wenn die derzeitige stand by-Vereinbarung im Sommer 1984
auslauft. Erleichtert wiirde dies durch die Tatsache, daB die wirtschafts-
politischen Grundsitze des neuen Ministerprésidenten T. Ozal denen
des IWF weitgehend entsprechen. Andererseits ist die Tiirkei seit 1978
,Dauerkunde“ des IWF. Und es gibt unter den groBen Mitgliedsldndern
erhebliche Bedenken gegen die stdndige de facto-Prolongation kurz-
fristiger Kredite, weil dies im Ergebnis zur Vergabe mittelfristiger
Entwicklungshilfedarlehen fithre. Zudem liegt es nahe, in dem Pro-
gramm der neuen Regierung und der Person T. Ozals eine ausreichende
Garantie fiir die Durchfithrung IWF-konformer Politik zu sehen.

Einen schweren Stand wird weiterhin die Weltbank haben. Trotz des
Hebels umfangreicher eigener Projekt- und Programmbhilfen, der Auf-
lagen des IWF und des hohen Einsatzes der bilateralen Geber blieben
die von ihr unterstiitzten Strukturreformen der Tiirkei erheblich hinter
den eigenen Erwartungen zuriick. Es ist der Weltbank nicht gelungen,
die tiirkische Regierung zu einer tiefgreifenden Umorientierung der
offentlichen Investitionsplanung zu veranlassen. Sie hat daraus nicht
die Konsequenz gezogen, die Auszahlung weiterer Strukturanpassungs-
darlehen wegen Verstoles gegen zentrale Auflagen bis zur Klarung der
strittigen Punkte zuriickzustellen. Dies diirfte zu einem Verlust an
Glaubwiirdigkeit im Hinblick auf die Konditionalitdt der Strukturan-
passungsdarlehen fithren und jene Mitgliedsldnder in ihrer Skepsis ge-
geniiber dieser Kreditform bestérken, die, wie etwa die Bundesrepublik,
darin von Anfang an eine reine Zahlungsbilanzhilfe gesehen haben.

Die Weltbank wird gleichwohl auch weiterhin mit ihren Projekt- und
Programmkrediten eine wichtige Ergénzungsfunktion zu den nachfrage-
orientierten Politiken der Regierung Ozal und des IWF erfiillen. Ob sie

33 Vgl. Handelsblatt, 19. 7. 83, Tiirkei, GroBe Plidne fiir Kraftwerke, S.7.

34 Vgl. Turkish Daily News, 10. 10. 83, Germany Extends 1,75 bn Mark
Credit.
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auch kiinftig das integrierende Bindeglied zwischen den Gebern und
der Tiirkei bleiben und in dieser Rolle die noch am Anfang stehenden
Strukturreformen mafigeblich mitsteuern wird, mufl sich aber erst noch
zeigen.

Turgut Ozal, der Architekt des Stabilisierungsprogramms von 1980,
hat im Dezember 1983 nach einem deutlichen Wahlsieg das Amt des
tiirkischen Ministerprésidenten iibernommen. Erwartungsgema8 kniipfte
seine Wirtschaftspolitik an die Linie an, die er bis zu seiner Demission
1982 vertreten hat. Deren Schwerpunktbereiche werden auf absehbare
Zeit die Dampfung des Preisauftriebes und die Wiederherstellung des
auBlenwirtschaftlichen Gleichgewichts bleiben. Die Regierungserkla-
rung und erste MaBnahmen lassen erkennen, daB er eine konsequentere
Antiinflationspolitik betreiben wird als zuvor Finanzminister Kafaoglu.
So soll vor allem die Politik des knappen Geldes kiinftig nicht mehr
durch staatliche Rettungsaktionen zugunsten zahlungsunfidhiger Grof3-
unternehmen unterlaufen werden. Bei der Verfolgung des Ziels einer
auBlenwirtschaftlichen Offnung wird er einen Schritt weitergehen als in
der ersten Stabilisierungsphase. Dies gilt insbesondere fiir die Liberali-
sierung der Einfuhr und der Devisenbestimmungen.

Ozals handels- und wihrungspolitische Strategie birgt hohe Zahlungs-
bilanzrisiken, derer er sich im tiibrigen durchaus bewuBt ist.?® In noch
héherem MafBle wird der Erfolg seines Konsolidierungskonzepts jedoch
dadurch gefdhrdet, daBl infolge der bereits verfiigten nachhaltigen An-
hebung der Einlagezinsen sich auch an der prekidren Situation der
Privatwirtschaft und des Bankensektors in naher Zukunft wenig &n-
dern diirfte, weil hohe Kreditkosten weiterhin die Investitionen, den
Export und das Wachstum bremsen werden. Zweifelhaft erscheint vor
diesem Hintergrund, daB sich die im Wahlkampf in Aussicht gestellte
Einkommensumverteilung zugunsten der umworbenen Mittelschichten
realisieren 14Bt. Dies nicht zuletzt auch deshalb, weil die ehrgeizige
Projektpolitik der Generédle auf Jahre hinaus die budgetdren Umver-
teilungsspielrdume beschnitten hat. Von daher diirfte sich insgesamt auf
mittlere Sicht der soziale Problemdruck in der Tiirkei eher weiterhin
verschirfen. Inwieweit er sich in Zukunft politisch artikulieren und, so
Ozal, womdglich zu substantiellen Korrekturen seines Stabilisierungs-
kurses zwingen wird3$, bleibt abzuwarten.

85 Vgl. Briefing, Ankara, 23. 1. 1984, Business Speaks on the New Trade
Policies, S. 13 - 16, hier S. 13.

36 Vgl. Heinz Kramer: Das neue politische System der Tiirkei, Ebenhausen
1983, S. 76 £.

15 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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Summary

External Debt and Internal Adjustment: The Case of Turkey

The adverse effects of Turkey’s inward-looking economic policy on
the international competitiveness of its economy and on the balance of
payments were intensified in the 1970’s by rising oil prices, distorted
foreign exchange rates and overambitious growth targets increasingly
based on external financing. These problems, together with escalating
political conflicts, led to a most serious crisis, involving an unsustain-
able indebtedness. The resulting stabilization program of January 1980
not only aimed at reducing inflation and external imbalances but also
initiated the transition to a stronger reliance on market forces and to
a more export-oriented economic strategy.

The new Turkish policy received unprecedented support of the Inter-
national Monetary Fund and the World Bank as well as of bilateral
donors, in particular the OECD-countries. Spectacular successes in
terms of growth of GNP, export increase and reduced inflation led to a
widespread undervaluation of simultaneously emerging negative trends:
High real interest rates and depressed domestic demand caused a sub-
stantial weakening of a large part of private enterprise and a deep crisis
in the financial sector. Overall investment decreased, structural re-
forms advanced very sluggishly, while the numerous rescue operations
in favor of private firms with financial difficulties generated a strong
expansion of the money supply; consequently, inflation speeded up
again in 1983. Moreover, the growth rate of GNP slowed down, when
the export increase — as the most important factor underlying pro-
duction growth in the previous two years — came to a halt. Facing
rather insecure consolidation perspectives, the Turkish government con-
cluded a new stand-by arrangement with the IMF in June 1983.

The new democratic government under Turgut Ozal, which resumed
office in November 1983, is supposedly going to pursue a strict mone-
tarist policy complemented by a far-reaching liberalization of the trade
and foreign exchange regime. This policy bears high risks for the
balance of payments and involves the possibility that the existing pres-
sure of social problems will continue to increase.



Auslandsverschuldung und interne Anpassungsprozesse:
Das Beispiel Osteuropa

Von Gerhard Fink, Wien

1. Vorbemerkung

Ende 1982 hat die Nettoauslandsverschuldung der europédischen RGW-
Lénder! ca. 73 Mrd. Dollar betragen. Damit lag die Hartwédhrungsver-
schuldung des RGW nicht nur absolut, sondern auch in relativen Kenn-
zahlen unter der Verschuldung von Brasilien oder Mexiko. Das Ver-
héltnis von Schulden zu Exporten nach westlichen Industrieldndern und
Entwicklungsléndern (Hartwédhrungsexporte) betrigt fiir den RGW ca.
1059/, wiahrend z. B. fiir Brasilien und Argentinien entsprechende Werte
von 3509/ geschétzt werden. Einzelne RGW-Liander liegen aber be-
trdchtlich iiber diesen Werten und iiber dem RGW-Durchschnitt, z. B.
Polen mit fast 5009/ Ende 1982; oder sie kommen an lateinamerika-
nische Werte ndher heran, z. B. Ruménien mit 160 %o, im Verhéiltnis zu
den Westexporten 3309o. Es nimmt daher nicht wunder, daB gerade
diese beiden osteuropédischen Lénder in den letzten Jahren um Um-
schuldung nachsuchen mufBiten. Dadurch wurden wiederum radikale
Anpassungen notwendig, die den Gegenstand dieses Beitrages bilden.
Die Verschuldung der RGW-Lander ist aber nicht plétzlich entstanden,
sondern ist Ergebnis eines in den 70er Jahren abgelaufenen Prozesses,
der bereits seit 1976 von Versuchen, die Verschuldung unter Kontrolle
zu halten, gekennzeichnet war.

II. Die Entwicklung der Hartwihrungsverschuldung der RGW-Linder

1. Die euphorische Phase des Ost-West-Handels: 1971 - 1974

Bis zum Ende der 60er Jahre waren die RGW-Lénder gegeniiber dem
westlichen Ausland kaum verschuldet. In der AuBlenhandelspolitik war
man auf einen ausgeglichenen Handel mit dem Westen bedacht ge-
wesen. Anfang der 70er Jahre trat hier eine Wende ein, die durch Ver-

1 Wir unterscheiden im Text ,Osteuropa“ (= Bulgarien, CSSR, DDR, Polen,
Rumainien und Ungarn) und ,RGW“ (= Osteuropa 4+ UdSSR). Die Daten-
angaben entsprechen unserem Wissensstand von Januar 1984.

15*
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dnderungen im politischen Klima moglich geworden war: Die Unter-
zeichnung des Salt I Vertrages, die Vertrige der Bundesrepublik mit
der UdSSR, Polen und der DDR, die Besuche Nixons in der UdSSR und
Breschnews in den USA, die Paraphierung der amerikanisch-sowjeti-
schen Handelsvertrige kennzeichnen die politische Entspannung zwi-
schen Ost und West, die trotz des Einmarsches der Warschauer Pakt-
Staaten in der CSSR im Jahre 1968 und trotz des Vietnamkrieges mog-
lich war.

Als erstes der RGW-Léander hatte Polen im Fiinfjahrplan 1971 - 1975
ein méBiges Handelsbilanzdefizit mit dem Westen eingeplant. Dies war
einerseits durch die politische Entspannung mdglich gemacht worden,
andererseits ein Ergebnis wirtschaftspolitischer Uberlegungen. Nach-
dem es 1970 nicht moéglich gewesen war, die Fleischpreise auf ein wirt-
schaftlich verniinftiges Niveau anzuheben, trat die polnische Regierung
unter Gierek die Flucht nach vorne an. Man hoffte durch kreditfinan-
zierte importierte Anlagegiiter die polnische Industrie modernisieren
und eine konkurrenzfihige Exportindustrie aufbauen zu konnen. Mit
Hilfe der auf diesen neuen Kapazititen hergestellten Giiter sollten
dann in spéteren Jahren durch gesteigerte Exporte die aufgenommenen
Kredite zuriickbezahlt werden und schlieBlich auch noch der Lebens-
standard der Bevolkerung spiirbar erhéht werden konnen. Diese Stra-
tegie schien so iiberzeugend, daB ihr relativ bald auch die anderen
RGW-Lander zu folgen und die zunehmende Bereitschaft der west-
lichen Banken, Kredite an RGW-Lédnder zu vergeben, zu nutzen be-
gannen.

Der Ost-West-Handel hat in diesem Zeitabschnitt mit zweistelligen
realen Wachstumsraten expandiert: Fiir den Westen galt damals der
Osten als einer der ergiebigsten Zukunftsmirkte, der Osten hoffte mit
Hilfe westlicher Technologie den Anschlufl an die modernen Industrie-
gesellschaften zu finden; der Westen hat seine Handelsbarrieren gegen-
iiber dem Osten gelockert, der Osten hat versucht, den Marktiiber-
blick fiir westliche Exporteure zu erleichtern (Niederlassungsmoglich-
keit fiir westliche Firmen, Kapitalbeteiligungen, Verbesserung der
Wirtschaftsstatistik). Die Wirtschaftsbeziehungen sollten durch ein dich-
ter werdendes Netz bilateraler Handels-, Zahlungs- und Kooperations-
abkommen zwischen Regierungen geférdert werden; die industrielle
Kooperation, eine intensive Form der Zusammenarbeit, hat spiirbar an
Bedeutung gewonnen und wurde zeitweise als eine neue Dimension der
Ost-West-Beziehungen angesehen.?

2 F. Levcik: Die Wirtschaftsbeziehungen zwischen Ost und West in den
siebziger und achtziger Jahren, Vortrag, Berlin (DDR), 13. 10. 1983. For-
schungsbericht Nr. 92, Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsverglei-
che, November 1983.
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In diesem Zeitabschnitt, d. h. von 1971 bis 1974, sind die Exporte der
RGW-Linder nach dem Westen von 7,5 auf 19 Mrd. $ gewachsen, und
die Importe aus dem Westen von 8,4 Mrd. $ auf 24 Mrd. §. Die Handels-
bilanzdefizite haben damit zwar betréchtlich zugenommen und erreich-
ten 1974 mit dem Westen 5 Mrd. $ (Tabelle A 1, im Anhang), sie blieben
aber dennoch unter Kontrolle, ebenso der Stand an Verbindlichkeiten
(netto) gegeniiber dem Westen, der um 10 Mrd. $ auf 16 Mrd. $ Ende
1974 angestiegen war (vgl. Tabelle 1).

2. Die Verschuldung wird zum Problem: 1975 - 1980

Im Jahre 1975 konnten die RGW-Lénder ihre Exporte nach dem
Westen nicht mehr wesentlich steigern. Wegen der durch den Olpreis-
schock ausgeltsten, aber infolge des 1974 vorgenommenen Lagerauf-
baues erst 1975 eingetretenen Rezession im Westen lieB die Dynamik
der westlichen Nachfrage nach Importen aus Osteuropa drastisch nach,
wihrend die Exporte des Westens nach den RGW-Lindern unverdndert
rasch weiterwuchsen. Dadurch 6ffnete sich eine Schere (vgl. Abbil-
dung 1), die das Handelsbilanzdefizit des RGW gegeniiber dem Westen
auf unvorhergesehene 11,4 Mrd. $ anschwellen lieBen. Damit war die
erste, die euphorische Phase der neuen Ost-West-Handelsbeziehungen
der 70er Jahre abrupt zu einem Abschlufl gekommen und das Thema
»Verschuldung Osteuropas“ begann in den Forschungsprogrammen
westlicher Institute seinen Einzug zu halten.?

Die erste und naheliegendste Reaktion auf osteuropéischer Seite war
eine vorsichtige Verlangsamung bzw. eine méBige Drosselung (1977) der
Importe aus den westlichen Industrieldndern. Das Handelsbilanzdefizit
konnte bis 1977 auf 7,6 Mrd. $ verringert werden. Gleichzeitig aber
haben die RGW-Linder begonnen, alternative Absatzmérkte zu er-
schlielen, wo die fiir die Bedienung der Schulden dringend benétigten
Einnahmen in harten W&hrungen erzielt werden konnten: Sie weiteten
ihre Exporte nach Entwicklungsldndern relativ rasch aus, wihrend sie
die Importe aus diesen Léndern deutlich langsamer wachsen liefen. Die
Erfolge des Jahres 1977, als ein Handelsbilanziiberschul mit Entwick-
lungslindern von 4,1 Mrd. $ erzielt werden konnte, schienen es zu er-
lauben, die restriktive Importpolitik gegeniiber den westlichen Indu-
strieldndern etwas zu lockern. Im Jahre 1978 hat man daher wieder ein
héheres Defizit im Handel mit westlichen Industrieldndern zugelassen
(9,8 Mrd. $), und in der Tat konnte man auch den Uberschufl im Handel
mit den Entwicklungsldndern noch weiter steigern (auf 5,3 Mrd. $).

3 Die erste Arbeit, die sich mit der Perspektive untragbarer Handelsdefizite
auseinandersetzt, stammt von einem polnischen Okonomen, A. Czepurko:
East-West Trade Prospects up to 1980; Forschungsbericht Nr. 31, Wiener
Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche, Dezember 1975.
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Abbildung 1: OECD-Handel mit RGW, 1965 - 1982, in Mrd. US §
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Spédtestens an dieser Stelle miissen wir das Bild differenzieren und
zwischen der UdSSR und Osteuropa unterscheiden. Die Erfolge der
kleineren RGW-Linder (= Osteuropa) im Handel mit den Entwick-
lungslédndern blieben relativ bescheiden, sie konnten 1977 und 1978 nur
Handelsbilanziiberschiisse mit den Entwicklungsldndern in der GréBen-
ordnung von 1 Mrd. Dollar erzielen (Tabelle A 2, im Anhang). Diese
Lénder haben auch ihre Handelsbilanz mit den westlichen Industrie-
lindern zwischen 1975 und 1978 kaum verbessert, sondern auf einem
Niveau von etwa 6,5 Mrd. $§ konstant gehalten. Die UdSSR dagegen
hatte ihre Uberschiisse mit den Entwicklungslindern auf 3,2 Mrd. $
(1977) und 4,2 Mrd. $ im Jahre 1978 gesteigert und durch eine spiirbare
Reduktion der Importe aus den westlichen Industrieldndern das Han-
delsbilanzdefizit von 4,0 Mrd. $ im Jahre 1976 auf 1,5 Mrd. $ im Jahre
1977 reduziert.

Diese Fihigkeit der UdSSR, ihre Leistungsbilanz unter Kontrolle zu
halten, hat sicherlich wesentlich zur Ausformulierung der ,Regen-
schirm-Theorie*“ beigetragen. In Bankkreisen ging man damals bei der
Beurteilung der Kreditwiirdigkeit der RGW-Lénder im allgemeinen
davon aus, daBl (1) die RGW-Lénder ihren Zahlungsverpflichtungen
bisher immer nachgekommen waren und (2) die UdSSR einem der
kleineren RGW-Linder Unterstiitzung gewdhren wiirde, wenn es Li-
quidititsprobleme hitte (Regenschirm). Aus der Sicht der Okonomen,
die bereits 1977 auf die mégliche Gefahr einer Zahlungsunfihigkeit
Polens im Jahre 1980 hingewiesen hatten?, war die Periode 1976 bis
1979 die Periode des ,phlegmatischen Optimismus“, im altosterreichi-
schen Sinn: ,,Es wird schon nix passieren“.

Wihrend die UdSSR infolge der neuerlich ansteigenden Olpreise und
auch eines vergroferten mengenmaéifliigen Angebotes an Erdél und Erd-
6lprodukten ihre Exporterldse auBlerordentlich rasch steigern und da-
durch im Jahre 1980 bereits einen Handelsbilanziiberschufi mit west-
lichen Industrieldndern verzeichnen konnte, blieb fiir die osteuropéi-
schen Linder eine entscheidende Verbesserung aus. Das Defizit im
Westhandel wurde zwar reduziert, blieb aber mit 3,7 Mrd. $ im Jahre

4 a) Perspektiven der Ostverschuldung und der Ost-West-Wirtschaftsbe-
zichungen bis 1980, Gutachten fiir das Ministerium fiir Finanzen, Wiener
Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche, Mdrz 1977. Die wichtigsten
Ergebnisse wurden spéter veroffentlicht: F. Levcik und J. Stankovsky: Kre-
dite des Westens und Osterreichs an Osteuropa und die UdSSR, Wifo-
Monatsberichte 5/1977, Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsver-
gleiche, Reprint Serie Nr. 28.

b) The Financial Times, March 4, 1977. Die ganze Studie wurde spiter
veroffentlicht: R. Portes: East Europe’s Debt to the West: Interdependence
is a Two-way Street, Foreign Affairs, Vol. 5, July 1977.

c) A. Lenz and Hedija Kravalis: East-West Trade in 1987. Toward a US
Strategy, U.S. Department of Commerce, Washington 1977.
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1980 relativ hoch. Diese Lage war insoweit unzureichend, als es auch
nicht gelungen war, den UberschuB mit den Entwicklungsldndern zu
halten und Osteuropa im Jahre 1980 in dieser Relation ein Defizit von
400 Mio. $ hinnehmen mubBte.

3. Ansteigen der Zinsen und Verschuldungskrise: 1980 - 1982

Im Jahre 1979 war ein neues Phdnomen eingetreten, das letztlich in
die dritte Phase, die ,Phase der Enttduschung® hiniiberfiihren sollte,
ohne daBl es in seinen Konsequenzen gleich erkannt wurde. Als Folge
der restriktiven Geldpolitik in den USA und in anderen westlichen
Industrieldndern begannen die Zinssdtze rasch anzusteigen. Die Zins-
belastung, die bis zum Jahre 1978 in einer Betrachtung der aggregier-
ten Leistungsbilanz des RGW in harten Wahrungen auBler acht gelassen
werden konnte, weil andere Einnahmen, z.B. aus Tourismus, inter-
nationaler Schiffahrt oder aus Goldverkdufen die Zinszahlungen aus-
glichen, wurde zu einem der entscheidenden Elemente in der Leistungs-
bilanz. Im Jahre 1981 betrugen die filligen Zinsen bereits iiber 10 Mrd. $
(im Jahre 1977 nur 2,2 Mrd. §).

Wiéhrend der Zinssatz von 8,59%/o (1979) auf 13,9 %/ im Jahre 1981 an-
stieg, hat sich gleichzeitig das nominelle Wachstum der RGW-Exporte
in die westlichen Industrieldnder von 37,396 (1979) in eine Schrump-
fung um 4,89/0 im Jahre 1981 gedreht (vgl. Abbildung 2).

Aus Domar’s Analyse der Grenzen der Staatsverschuldung® kennen
wir die wirtschaftspolitisch bedeutende SchluBfolgerung: ,,Solange der
Zinssatz, der von einem Schuldnerland auf dem Kapitalmarkt gefordert
wird, geringer als die nominelle Wachstumsrate der Exporterldse die-
ses Landes ist, kann es sich einen permanenten ImportiiberschuBl lei-
sten, ohne jemals dafiir in Form eines Exportiiberschusses in der Zu-
kunft bezahlen zu miissen.“® Fiir die RGW-Lénder war somit im Jahre
1981 der Fall eingetreten, dafl sie sich langfristig kein Leistungsbilanz-
defizit mehr leisten konnten, da seit diesem Jahr die Wachstumsrate
der Exporte niedriger liegt als der Zinssatz, und sich in diesem Fall das
Verhiltnis Zinszahlungen zu Exporterldsen in relativ kurzer Zeit ver-
schlechtert; langfristig strebt es gegen unendlich.”

Als erstes geriet Polen in Schwierigkeiten. Allein der Anstieg der
Zinsen von 1979 auf 1980 um 1,6 Prozentpunkte verursachte fiir Polen

5 E. Domar: The Burden of the Debt and the National Income, in: The
American Economic Review, Dec. 1944, S. 198 - 827.

8 H. Walther: Welches Leistungsbilanzdefizit kann sich Osterreich leisten?,
Quartalshefte, Osterreichische Girozentrale, 16. Jg., 1/1981, S. 122.

7 Op.cit,, S. 123.
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Abbildung 2: RGW-Exporte nach dem Westen, 1971- 1982, jéhrliche Werte,
in%
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Mehrausgaben in Héhe von 370 Mio. $, das waren iiber 69/o der Erldse
aus den Exporten nach dem industrialisierten Westen. Wie wir heute
in der Riickschau wissen, schien zunichst die ,Regenschirm-Theorie*
tatsdchlich giiltig zu sein. Die UdSSR gewédhrte Polen in der ersten
Phase seiner Zahlungsschwierigkeiten wihrend des vierten Quartals
1980 eine Finanzhilfe (nicht riickzahlbar) in Hohe von 134 Mio. $ und
im ersten Quartal 1981 nochmals in Hohe von 363 Mio. $.8 Mit Beginn
des zweiten Quartals 1981 stellte Polen allerdings seine Zahlungen fiir
Filligkeiten und Zinsen ein® und suchte bei den westlichen Kredit-
gebern um Umschuldung nach.

Als nichstes war Ruminien gezwungen, um Umschuldung nachzusu-
chen, wiahrend Ungarn die sich abzeichnenden Liquiditdtsprobleme im
Jahr 1982 durch eine Serie von einander ablésenden Uberbriickungs-
krediten (Nationalbanken, BIZ, IMF) iiberwinden und somit eine for-
melle Umschuldung vermeiden konnte. Die iibrigen drei osteuropéi-
schen Lénder (Bulgarien, CSSR, DDR) waren aber ebenfalls gezwun-
gen, entsprechende Anpassungen der Handelsbilanz vorzunehmen.

Da es den RGW-Lindern im allgemeinen infolge der Stagnation der
Importnachfrage in den westlichen Industrieldndern nicht gelang, ihre
Exporte nach dem industrialisierten Westen ausreichend zu steigern
(nominell + 599 im Jahre 1982), waren sie einerseits bemiiht, ihre
Exporte nach den Entwicklungsldndern auszuweiten (+ 8 %/v), anderer-
seits aber dennoch gezwungen, ihre Hartwidhrungsimporte spiirbar zu
reduzieren. Die Importe aus den westlichen Industrieldndern wurden
um nominell 790 und die Importe aus den Entwicklungsldndern um
119/o gedrosselt. Dadurch konnte der RGW als ganzes zum ersten Mal
seit mehr als 10 Jahren wieder einen Leistungsbilanziiberschufl ver-
zeichnen, die Nettoverschuldung ging (nicht zuletzt auch wegen der
Aufwertung des Dollars) wieder zuriick.

Da noch nicht alle RGW-Lénder die detaillierte AuBenhandelsstatistik
fiir 1982 veroffentlicht haben!?, ist eine abschlieBende Einschétzung die-
ses Anpassungsprozesses nicht mdglich. Insbesondere mufl die Frage
offen bleiben, wie weit es den RGW-Lindern gelingen wird, ihren
auBergewohnlich hohen Exportiiberschufl mit den Entwicklungsldndern
zu halten und einen entsprechenden Einnahmestrom an harten Devisen

8 Errechnet nach den Angaben in Devisenzloty: 403 Mio. und 1091 Mio., in:
Bank i Kredyt, Nr. 4 - 5, 1982.

9 Dies war natiirlich auch eine Folge der politischen Krise in Polen, die
ab dem IV. Qartal 1980 zu einem Riickgang in der polnischen Exportkapazitit
(vor allem bei Kohle) gefiihrt hatte. Vgl. G. Fink et al.: Economic Effects of
the Polish Crisis on other CMEA Countries, Forschungsbericht Nr. 89, Wiener
Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche, Juli 1983.

10 Vor allem die Statistiken der DDR und Rumaéniens sind ungeniigend.
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zu sichern. Soweit die Handelspartner Nicht-OPEC-Staaten sind, diirf-
ten sie vermutlich selber verschuldet sein und sich mittelfristig solche
Defizite nicht leisten konnen, es sei denn, die RGW-Linder gewdhren
zur Finanzierung ihrer Exporte langfristige und zinsgiinstige Kredite.
Dann ist aber von den Handelsbilanziiberschiissen keine unmittelbare
Erleichterung bei den Liquiditdtsengpédssen der RGW-Lénder zu erwar-
ten. Handelt es sich bei den Handelspartnern um OPEC-Uberschuf3-
ldnder, so diirfte einerseits die Konkurrenz grof} sein, andererseits sind
durch die Olpreissenkung Anfang 1983 auch die Uberschiisse dieser
Lander kleiner geworden.

Gelingt es den RGW-Léindern aber nicht, ihren Exportiiberschufl mit
den Entwicklungsldndern zu halten, so miissen sie bei gleichbleibenden
Zinsen die Importe aus den westlichen Industrielindern noch weiter
einschrinken, zumal angesichts der anhaltenden Konjunkturschwiche
in Westeuropa Moglichkeiten fiir eine spiirbare Ausweitung der Exporte
nach dem Westen nicht gegeben sein diirften.

III. Binnenwirtschaftliche Anpassungsprozesse

1. Eine Theorie des Konjunkturzyklus in zentralgeplanten Wirtschaftenit

In einer zentralgeplanten Wirtschaft sowjetischen Typs ist das Er-
folgskriterium die Planerfiillung (oder Ubererfiillung) in physischen
Groflen, fiir die eine Belohnung winkt, wiahrend die Nichterfiillung der
vorgegebenen Planauflagen bestraft wird. Werden die auferlegten
Planauflagen erfiillt oder iibererfiillt, dann erhélt nicht nur der Direk-
tor Prdmien und Auszeichnungen, sondern die gesamte Belegschaft pro-
fitiert davon: Lohnerhdhungen werden genehmigt, das Betriebsklima
verbessert sich, niemand treibt zu héherer Leistung oder gréB8erer Ar-
beitsdisziplin an. Kann der Plan jedoch nicht erfiillt werden, dann kann
es zu Lohnkiirzungen kommen; die Arbeitsnormen werden iiberpriift
und erhoht, so daB fiir den gleichen Lohn hohere Leistungen gefordert
werden, der Direktor und das ganze Management verlieren ihre Préa-
mien, eventuell verlieren sie ihren Posten. Diese aus der Erfahrung
entstandenen Erwartungen fithren zu spezifischen Verhaltensweisen der
Unternehmen, und zwar sowohl in der Phase der Planvorbereitung als
auch in der Phase der Planimplementierung (wobei die letztere an
anderer Stelle behandelt wurde).!2

11 Djeser Abschnitt beruht auf einer umfassenderen Arbeit: G. Fink und
F. Levcik: Wachstumsverlangsamung im RGW-Raum — Konjunkturzyklus
und Strukturkrise, Referat beim Verein fiir Socialpolitik, Ausschuf3 zum
Vergleich der Wirtschaftssysteme, Sitzung am 29. und 30. September 1983.

12 Op. cit.
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In der Phase der Planvorbereitung, wenn die iibergeordneten Stellen
Informationen iiber mogliche Produktionssteigerungen und die dazu
benétigten Inputs anfordern, minimieren die Unternehmungen ihr zu
erwartendes Produktionspotential und maximieren die dazu erforder-
lichen Inputs in Form von Energie, Rohstoffen, Vorprodukten, Arbeits-
kriaften und Investitionen. Sie hoffen durch diese Verhaltensweisen,
durch die Weitergabe von verzerrten Informationen, einen ,bequemen®
Plan mit recht viel Spielraum zu erhalten, der ihnen in jedem Fall die
Planerfiillung ohne Risiko ermdglicht. Eine Aggregierung der Unter-
nehmensinformationen im Planungszentrum fiihrt entsprechend zu dem
Ergebnis, daB fiir eine bestimmte Produktionssteigerung weitaus mehr
Inputs angefordert werden, als in Wirklichkeit erforderlich sind.

Hier beginnt dann der ProzeB der Bilanzierung von Investitionen,
Rohstoffen, Materialien und Arbeitskrdaften. Fiir gewohnlich wird es
notwendig sein, die Anforderungen der Unternehmungen auf Inputs zu
kiirzen und die von ihnen geforderten Produktionsleistungen hoher an-
zusetzen, als sie selbst melden. Die Unternehmungen kennen aus Er-
fahrung diese Vorgehensweise der zentralen Behdrden und bauen vor-
sorglich noch mehr Reserven in ihren Planvorschlag ein. Je nachdem
wie angespannt das Verhéltnis zwischen der Nachfrage und dem Ange-
bot ist, werden die Streichungen der Unternehmensvorschléige radikaler
oder méfBiger ausfallen.

Fiir das Verhalten der Unternehmungen, ihrem ,Durst nach Investi-
tionen“ und nach Vormaterialien nahezu ungehemmt Ausdruck zu ver-
leihen, gibt das zentralistische Planungssystem insofern einen beson-
deren Spielraum, als die Unternehmen nicht selber fiir die Finanzie-
rung dieser Investitionen sowie der Inputs fiir die laufende Produktion
Sorge tragen miissen. Wenn die Investitionen von den zentralen Orga-
nen gutgeheiflen und die Inputs zugewiesen werden, werden fiir das
Unternehmen auch die Finanzmittel bereitgestellt.

Durch diesen Mechanismus (Kornai: soft budget constraint)!® wird
ein stdndiger Druck auf die Festlegung einer iiberoptimalen Wachstums-
rate ausgeiibt. Wird solch eine Wachstumsrate festgelegt (wobei davon
auszugehen ist, dal die zentralen Behdrden die jeweils optimale Wachs-
tumsrate gar nicht kennen konnen), dann stot die Wirtschaft friither
oder spiter an gewisse Schranken. Insbesondere bleibt in kleineren,
industriell bereits fortgeschrittenen sozialistischen Volkswirtschaften
zunichst das Wachstum der Grundstoffindustrie hinter den Anforde-
rungen der verarbeitenden Industrie zuriick. Die Produktions- und
Investitionspldne im Bergbau und in der Grundstoffindustrie bleiben

18 J. Kornai: Economics of Shortage, Volume A, Amsterdam, New York,
Oxford 1980, S. 210.
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infolge der zu hoch angesetzten Ziele meist unerfiillt und fithren da-
durch in der verarbeitenden Industrie zu Materialengpéssen.

Diese ,Rohmaterialbarriere* wird gekoppelt mit der ,,Auflenhandels-
barriere* in rohstoffarmen Lindern, wenn bei einer Importelastizitdt
von iiber eins eine Wachstumsbeschleunigung die Importe iiber die
Exportmoglichkeiten hinaus steigert und so zu grolen AuBlenhandels-
defiziten fiihrt.

Eine besondere Rolle fillt allerdings der Investitionstdtigkeit zu.
Eine gewiinschte Beschleunigung des Wirtschaftswachstums, die iiber
das Optimum hinausgeht, geht ndmlich Hand in Hand mit ehrgeizigen
Investitionspldnen, mit dem Phénomen der ,Investitionsiiberhitzung®.
Die vielen, gleichzeitig begonnenen Investitionsvorhaben kdnnen nicht
in der vorgesehenen Zeit abgeschlossen werden. Der Bestand nicht-
fertiggestellter Projekte, die Geld kosten, Materialien, Vorprodukte
und Arbeitskréfte binden, aber keinen Beitrag zum Wirtschaftswachs-
tum leisten, wird immer groBer, die Konsumquote trotz wachsender
Geldeinkommen immer kleiner. Eine generelle Abschwichung der In-
vestitionstdtigkeit wird unvermeidlich.

Mit einer gewissen Zeitverschiebung, entsprechend der durchschnitt-
lichen Dauer des Baus und der Inbetriebnahme grofier Investitionspro-
jekte, wird die friihere Investitionswelle den umgekehrten Effekt ha-
ben. Bei allgemein verlangsamtem Produktionswachstum und vermin-
derter Investitionstiatigkeit werden keine neuen Projekte begonnen und
die in der vorangegangenen Beschleunigungsperiode begonnenen Inve-
stitionsvorhaben endlich fertiggestellt und in Betrieb genommen, ins-
besondere auch im Bergbau und der Grundstoffindustrie. Die ange-
staute Rohmaterialschranke wird allmé#hlich aufgeltst.

Ahnlich bewirkt bei langsamerem Wachstum die geringe Nachfrage
nach importierten Rohstoffen und Vorprodukten eine Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage nach Giitern
der Grundstoffindustrie und zusammen mit den verringerten Maschi-
nenimporten kommt die Handelsbilanz wieder ins Gleichgewicht. Die
Szene ist gesetzt fiir eine neue Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums und fiir eine neue Investitionswelle.

2. Der empirische Befund

Wiahrend in der UdSSR langfristige Retardierungstendenzen iiber-
wiegen diirften (vgl. Abbildung 3), dominieren in den relativ héher ver-
schuldeten osteuropédischen Léndern die konjunkturellen Faktoren!4
(vgl. Abbildung 4).

14 Vgl. Fink und Leuvcik, op. cit.
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Abbildung 3: Entwicklung des produzierten Nationaleinkommens in der
UdSSR, 1956 - 1982
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Wéahrend das produzierte Nationaleinkommen!® Anfang der 70er
Jahre in Osteuropa noch um durchschnittlich 7,49 jéhrlich real ge-
wachsen war, hat sich das Wachstum im Zuge des Abbaues des Han-
delsbilanzdefizits mit den westlichen Industrielindern wéihrend der
zweiten Hélfte der 70er Jahre spiirbar auf 3,79 verlangsamt und ist
schliefilich Anfang der 80er Jahre in eine Schrumpfung von iiber 1 %%
jahrlich iibergegangen — wobei hier die polnische Krise besonders ins
Gewicht fallt. Die Fluktuationen im Wachstum der UdSSR sind bei wei-
tem nicht so ausgeprigt; das Wachstum verlangsamte sich von durch-
schnittlich 5,6 %0 (1971/75) auf etwas unter 3,590 (1981/82) (Tabelle 2).

Tabelle 2
Entwicklung des produzierten Nationaleinkommens in den RGW-Lindern
1971 - 1982
1971/75 1976/80 1981 19822)
(durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate in %)
Bulgarien .............. 7,8 6,1 5,0 4,0
(01515 2 5,7 3,6 — 04 — 04
DDR .......coovvennn. 54 4,1 4,8 2,5
Polen .................. 9,8 1,2 - 121 —8,0
Ruménien ............. 113 7,2 2,2 2,6
Ungarn ................ 6,2 3,2 2,5 2,0
Osteuropa ............. 74 3,7 — 18 -1,1
UdSSR ................ 5,6 43 33 34
RGW ..., 6,2 4,1 1,8 1,5

a) Vorliufig.
Quelle: Nationale Statistiken.

Gemil unserer Theorie kommt der Dynamik der Investitionen eine
besondere Bedeutung zu. In der Tat wuchsen die Investitionen in der
Aufschwungperiode 1971/75 in allen RGW-Léndern deutlich schneller

15 Wir verwenden die in den RGW-Lindern gebriuchlichen Definitionen:
Das produzierte Nationaleinkommen entspricht bis auf zwei wichtige Unter-
schiede am ehesten dem Konzept des BIP. Im Gegensatz zum BIP ist es aber
netto, d. h. Abschreibungen werden abgezogen. Dariiber hinaus erfafit es nicht
das Produkt sédmtlicher Wirtschaftssektoren, sondern nur des sogenannten
,materiellen Bereiches“, d.h. im wesentlichen sind reine Dienstleistungs-
sektoren, wie Staat, Gesundheit, Banken, Versicherungen und persodnliche
Dienste, wie Friseur u. dgl. ausgeschlossen. Das verwendete Nationaleinkom-
men ergibt sich nach Addition des Handelsbilanzsaldos (ein Handelsbilanz-
iiberschufl wird abgezogen), von Transfers und allfilliger Verluste.

16 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 144
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als das Nationaleinkommen. In der Abschwungsphase 1976/80 lagen die
Wachstumsraten der Investitionen nur noch in Rumaénien iiber der
Wachstumsrate des Nationaleinkommens. Schliefilich im Jahr 1982, in
welchem der entscheidende Schritt zur Anpassung der Leistungsbilan-
zen in harten Wahrungen vorgenommen werden mufite, wurden in al-
len osteuropéischen Léndern die Investitionen spiirbar gedrosselt (von
2,6 9/o bis 13,29/p), nur noch in der UdSSR war ein geringer Zuwachs bei
den Investitionen zu verzeichnen (Tabelle 3).

Tabelle 3

Investitionen in der gesamten Wirtschaft

1971/75 1976/80 1981 1982

(reale jdhrliche Wachstumsrate in %)

Bulgarien .............. 8,6 4,0 10,5 — 5,33)
CSSR ..., 8,2 3,5 — 46 — 32
DDR ......ovvvvvnnnnn. 4,8 34 13 — 6,4a)
Polen ........ccoevveenn 17,5 — 3,0 — 227 — 13,2
Ruménien ............. 11,5 8,5 - 71 — 2,5b)
Ungarn ................ 7,0 24 — 56 — 26
UdSSR ......covvvvennn 7,0 34 38 2,1

a) Geschitzt.
b) Preise 1982.

Quelle: Nationale Statistiken.

Infolge des Abbaus der Leistungsbilanzdefizite hat sich natiirlich auch
das Verhéltnis von produziertem zu verwendetem Nationaleinkommen
gedndert. War Anfang der 70er Jahre eher ein Giiterabflul aus dem
RGW anzunehmen, so war Mitte der 70er Jahre, in der Phase der
raschen Zunahme der Verschuldung, netto ein Giiterzustrom zu ver-
zeichnen. Gegen Anfang der 80er Jahre stellte sich erwartungsgeméif
wieder ein Giiterabflul ein (Abbildung 5).

Der Giiterabflul Anfang der 80er Jahre wirkt sich innerhalb Ost-
europas auf die funktionale Einkommensverteilung relativ deutlich aus.
Wie es obiger Konjunkturtheorie entspricht, sinkt der Anteil der , Ak-
kumulation“ (= Nettoinvestitionen plus Netto-Lagerverinderung) am
verwendeten Nationaleinkommen (von ca. 309 Mitte der 70er Jahre
auf 209/o im Jahre 1981). Der Anteil des privaten Konsums steigt da-
gegen von ca. 57%0 auf 689 an (vgl. Abbildung 6). Das heifit aber
nicht, dall die Bevdlkerung nicht auch die Lasten des Anpassungspro-
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zesses — zumindest teilweise — tragen muB. In der CSSR stagnieren
die Realldhne seit Mitte der 70er Jahre und auch in Ungarn entwickeln
sich die Realeinkommen seit Mitte der 70er Jahre nur noch langsam.
Im Jahre 1982 ist zumindest in drei RGW-Léndern (CSSR, Polen, Ru-
minien) das Konsumniveau gefallen, und in zwei Lidndern (Ungarn und
UdSSR) konnten nur minimale Zuwichse verzeichnet werden (vgl.
Tabelle 4).
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Abbildung 5: Differenz zwischen prod. und verwend. Nationalprodukt im
RGW, 1970- 1981, in Mrd. Rubel, zu 1fd. Preisen
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Tabelle 4

Indikatoren fiir die reale Konsumentwicklung
in den RGW-Lindern

1971/75 | 1976/80 1981 1982
(durchschnittliche jdhrliche
Veridnderung in %)

Bulgarien

Realeinkommen pro Kopf ........ 5,7 2,5 3,4 3,5
CSSR

Realldhne ..........covvvvuvnennn 3,4 0,7 0,7 —-29
DDR

Privater Konsum ................ 5,0 3,9 2,6 1,9
Polen

Privater Konsum ................. 8,5 44 0,5 — 15,2

Realeinkommen pro Kopf ........ 9,8 3,1 44
Rumaénien

Realeinkommen aller Beschiftigten 79 6,1 2,0 -174

Realeinkommen pro Kopf ........ 6,8 5,2 1,7
Ungarn

Realeinkommen pro Kopf ........ 4.5 1,8 2,9 0,3
UdSSR

Realeinkommen pro Kopf ........ 44 3,3 3,3 0,1

Anmerkung: Es ist nicht mdglich, aus den nationalen Statistiken einheitliche An-
gaben abzuleiten, daher verwenden wir zur Charakterisierung der jeweiligen Situation
den unserem Zweck am nichsten kommenden Indikator.

Die Statistik iiber die Fertigstellung von Anlagen und iiber den Be-
stand unvollendeter Bauten steht leider nicht fiir alle RGW-Léander zur
Verfiigung und ist auch da nicht voll zufriedenstellend. Immerhin
konnen wir erkennen, dafl in Bulgarien und in der UdSSR die fertig-
gestellten Anlagen in der Periode 1976/80 zwar langsamer gewachsen
sind als in der Vorperiode (1971/75), aber schneller als die Investitionen
(Tabelle 5).

Der Bestand an unvollendeten Bauten konnte in der UdSSR im Jahre
1980 und in der CSSR im Jahre 1981 verringert werden. In Ungarn war
das Wachstum im Jahre 1980 mit 1,19/ langsamer als in den fiinf vor-
angegangenen Jahren (Tabelle 6). Durch die in der Phase riickldufiger
Investitionen beschleunigte Fertigstellung von Anlagen werden die
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ungiinstigen Auswirkungen der Investitionsverlangsamung auf die Ent-
wicklung der Produktionskapazititen zumindest geddmpft. In der
UdSSR wichst das Anlagevermdgen trotz verlangsamter Investitions-
tdtigkeit zur Zeit noch mit Wachstumsraten von iiber 79 p.a. Es ist
daher nicht zu erwarten, daBl es in den RGW-Léndern in den nichsten
Jahren wegen fehlender Produktionskapazitdten zu fortgesetzten Wachs-
tumseinbuBen kommen muB.

Tabelle 5
Entwicklung der Investitionen und fertiggestellter Anlagen
1971/75 | 1976/80 1981 1982
(durchschnittliche jahrliche
Veridnderung in %)
Bulgarien Investitionen 8,6 6,1 9,0 —53
(1f. Preise) fertige Anlagen 7,4 6,8 7,8
Polen Investitionen 21,2 2,3 — 20,5
(If. Preise) fertige Anlagen 15,9 2,0 — 114
Ungarn Investitionen 10,0 5,5 - 19
(If. Preise) fertige Anlagen 11,0 5,4 - 30
UdSSR Investitionen 7,0 3,4 3,8 2,1
(konst. Pr.) fertige Anlagen 6,7 45 0,5

Quelle: Nationale Statistiken.

IV. Zusammenfassung

In der Phase des beschleunigten Wachstums des Ost-West-Handels
Anfang der 70er Jahre konnten die RGW-Lénder ein relativ schnelles
Wirtschaftswachstum verzeichnen und die Investitionen noch rascher
ausweiten. Als nach der Rezession in den westlichen Industrieldndern
im Jahre 1975 die Ost-West-Handelsbeziehungen durch hohe Defizite
der RGW-Linder und durch eine rasch ansteigende Verschuldung ge-
kennzeichnet waren, wurden die RGW-Léander dem Druck ausgesetzt,
ihre Handelsbilanzdefizite abzubauen. Sie waren bereits in dieser Phase
gezwungen, das Wirtschaftswachstum abzubremsen, wobei in erster
Linie die Investitionstédtigkeit gebremst wurde.

Infolge der nach 1979 rasch ansteigenden Zinsen (Zinsschock) und der
ausbleibenden Exporterfolge im Westhandel, sowie durch die von den
Umschuldungsansuchen Polens und Ruméniens ausgeldste Kreditkrise
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waren im Jahre 1982 praktisch alle RGW-Lénder gezwungen, einen
Handelsbilanziiberschufl in harten Wahrungen zu erzielen. Dies wurde
einerseits durch rigorose Kiirzungen der Hartwidhrungsimporte und
andererseits durch eine Steigerung der Exporte in die Entwicklungs-
lander erzielt. Binnenwirtschaftlich mufiten die osteurop&ischen L&n-
der die Investitionen z.T. drastisch verringern. Die Realeinkommen
der Bevilkerung konnten kaum mehr gesteigert werden, in Polen, Ru-
minien und der CSSR sind sie spiirbar gesunken.

In Perspektive betrachtet diirfte zwar fiir die meisten RGW-Léander
der in jiingster Zeit erzielte Leistungsbilanziiberschufl in harten Wah-
rungen ausreichen, um eine gleichméBige Entwicklung der Exporte und
Importe im Handel mit westlichen Industrieldandern moglich zu machen.
Angesichts der sich verschlechternden Finanzlage vieler Entwicklungs-
ldnder bleibt allerdings die Frage offen, wie lange die RGW-Lénder
imstande sein werden, ihre Handelsbilanziiberschiisse mit den Entwick-
lungsldndern aufrecht zu erhalten. Sind die RGW-Léander dazu nicht
imstande, so werden sie bei gleichbleibendem Zinsniveau in absehbarer
Zukunft vermutlich noch einmal zu spiirbaren Kiirzungen der Importe
aus dem industrialisierten Westen gezwungen sein. Wenn man von
Polen absieht, sollte allerdings dieser weitere Anpassungsprozef in rela-
tiv kurzer Zeit ablaufen und — soweit man dies heute absehen kann —
zu einer endgiiltigen finanziellen Gesundung fithren kénnen.
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256 Gerhard Fink
Summary

External Debt and Internal Adjustment: The Case of Eastern Europe

In the early 1970’s, a period of accelerated growth of East-West trade,
the CMEA countries recorded dynamic economic growth and were in a
position to expand investment even faster. However, the situation
changed after the 1975 recession in the West. Because of otherwise ex-
ploding deficits in their trade with the West, and a mounting indebted-
ness, the CMEA countries were forced to slow down economic growth;
first of all investment was contained.

In the early 1980’s the situation became more critical. Interest rates
rose sharply and exports to the West could not be expanded. Finally
the reschedulings of Poland and Romania resulted in a credit squeeze
for all CMEA countries. Thus, in 1982, practically all CMEA countries
were forced to achieve a surplus in their hard currency trade. Since
exports to the West could not be expanded, the CMEA countries have
reduced their imports from the West and from the LDCs, while stepping
up exports to the LDCs, thus putting a part of their burden on LDCs.
In this period, the CMEA countries had to cut back considerably on
investment and, at best, real incomes of the population stagnated; they
even dropped sensitively in some countries (Poland, Romania, Czecho-
slovakia).

In perspective, the achieved surplus on current account of 1982 should
be sufficient to allow imports from the West to grow at the same rate
as exports. It remains to be seen whether the CMEA countries can
maintain the surplus with the LDCs, which also suffer a deterioration
in their financial position. If this surplus with the LDCs cannot be
maintained, further cuts on imports from the West will be necessary.
With the exception of Poland, such further adjustments should take a
limited time only and, finally, could permit the reestablishment of a
sound financial position of the CMEA countries.



Kriterien zur Einschitzung von Verschuldungslagen —
Die ,,Bonitit* von Entwicklungslandern

Von Manfred Holthus und Klaus Stanzel, Hamburg*

I. Einleitung

Da Kapitaltransfer in Entwicklungslinder nicht ausschlieBlich als
Geschenk erfolgt, sondern auch als Kosten verursachender Kredit ge-
wihrt wird, hat man sich schon lange Gedanken dariiber gemacht, ob
die empfangenden Linder iiberhaupt in der Lage sind, die sich so auf-
bauende Verschuldung tragen zu konnen. Ergebnis dieser Uberlegun-
gen waren — was die Verwendung in der Praxis anbelangt — einzelne
Verschuldungsindikatoren bzw. Indikatorsysteme.

Die dahinter stehende Idee ist, kritische Verschuldungslagen so recht-
zeitig zu erkennen, daB der Eintritt einer Krise durch entsprechendes
Handeln abgewendet werden kann. Insbesondere potentielle private
Gldubiger erwarten von solchen Systemen Hilfe bei der Entscheidung,
einen Kredit zu gew#hren oder die Gelder lieber zuriickzuhalten.

In den 70er Jahren ist das praktische Interesse an solchen ,Friih-
warnsystemen“ erneut geweckt worden. Der AnstoB dazu ging vor-
nehmlich von den zweimaligen Olpreiserhéhungen und dem damit ver-
bundenen finanziellen Recycling aus. Anders als die externen Schocks
der 50er und 60er Jahre wurden die Olpreiserhéhungen als irreversibel
angesehen. So war zu vermuten, da der Finanzbedarf der Entwick-
lungslédnder steigen werde und selbst nach erfolgter Anpassung die
Auslandsverschuldung der 6limportierenden Linder hoher ausfallen
werde, als sie ohne den Olpreisanstieg gewesen wire. Bestehen Zweifel
an der Fihigkeit der Entwicklungsldnder, als Gruppe ihren Verschul-
dungsprozeB erfolgreich zu steuern, dann wird man auch Befiirchtun-
gen hegen hinsichtlich der Stabilitdt der internationalen Kapitalsam-
melstellen, insbesondere der grofien Geschéftsbanken. Angesichts der
Erfahrung und solcher Befiirchtungen ist es nicht verwunderlich, dafl
das Interesse von Politik und Wirtschaft an Methoden zur Einschit-
zung von Verschuldungslagen stieg.

* Die Autoren danken Frau Susanne Schattner und Frau Sabine Wiermann
fiir ihre vielfdltigen Anregungen fiir diese Arbeit sowie fiir die Berechnung
der ,Externen Schocks® und die ,Schitzung der Sparfunktionen*.
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258 Manfred Holthus und Klaus Stanzel

Die Verwendung von Indikatoren als Frithwarnsysteme fiir Ver-
schuldungskrisen setzt voraus, dal sich kritische Datenkonstellationen
definieren lassen. Das aber ist nur moglich, wenn sich funktionale
Zusammenhénge zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Verschuldungs-
krise und dem Niveau bestimmter sektoraler oder gesamtwirtschaft-
licher Grofien finden lassen. Den bekannten Indikatorsystemen liegt
denn auch — bei allen Unterschieden im methodischen Aufwand — der
gleiche Ansatz zugrunde: Es wird versucht, Kennziffern zu finden, die
zwischen Léndern mit und ohne Verschuldungsproblemen in der Ver-
gangenheit signifikante Unterschiede aufweisen.

Bei einer anwendungsorientierten Uberpriifung dieser Indikator-
systeme stellt sich jedoch sehr schnell heraus, daB ein stabiler funk-
tionaler Zusammenhang zwischen Niveau der Indikatoren und dem
Eintritt einer Verschuldungskrise nicht gegeben ist. Bedeutsamer ist,
daB eine Verschuldungskrise immer als multilateraler Umschuldungs-
fall definiert ist. Was auch die Ursachen fiir eine Umstrukturierung
der Verbindlichkeiten gewesen sein mdgen — heftige externe Schocks
oder MiBlwirtschaft — immer wird einseitig auf den Verlust an ,Boni-
tat“ geschlossen.

Die Lander der Dritten Welt (und der Vierten Welt) sind nicht zu-
letzt dadurch gekennzeichnet, dal ihre kurz- bis mittelfristige Anpas-
sungsflexibilitdt an plétzliche und anhaltende weltwirtschaftliche Ver-
dnderungen begrenzt ist. Das gilt auch bei einer an Effizienz und
Wachstum orientierten Wirtschaftspolitik und hat insofern nichts mit
eingebiiBlter ,Bonitdt* zu tun. Daher erweisen sich solche Frithwarn-
systeme bei ndherer Betrachtung als ,measurement without theory“.!
Zur Losung der gegenwirtigen Verschuldungsprobleme konnen sie
kaum etwas beitragen. Vielmehr besteht die Gefahr, daB sie wegen
einseitiger Interpretation des Begriffs ,Bonitdt“ die Lage eher ver-
schlimmern.

Wir beziehen uns im folgenden daher auf ein Analysesystem zur Ein-
schitzung von Verschuldungslagen, das sich nicht einseitig an Umschul-
dungsfillen orientiert, sondern die internen Erfolgsbedingungen fiir
Verschuldungsprozesse in den Mittelpunkt der Betrachtung stellt.

1 Zum Konzept und zur Anwendbarkeit von Frithwarnsystemen vgl. Rainer
Erbe, Susanne Schattner: Indicator Systems for the Assessment of the
External Debt Situation of Developing Countries, in: Intereconomics, Vol. 15
1980, No. 6, S. 285 ff.
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II. Erfolgsbedingungen fiir Verschuldungsprozesse

1. Die Grundbedingungen?

Die Kreditaufnahme im Ausland ermdglicht es einem Schuldnerland,
ein Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Dieses Land kann dadurch
also kurzfristig {iber mehr Giiter fiir Konsum und Investition verfiigen,
als es aus eigener Produktion bereitstellen konnte. Die volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnung zeigt, daBl in einem solchen Fall die bei der Pro-
duktion im Inland entstehenden Einkommen aber nicht ohne weiteres
an die Inlénder verteilt und von diesen konsumiert oder gespart wer-
den konnen. Vielmehr sind sie vorher um die zum Zinssatz auf die Aus-
landsschuld an das Ausland zu zahlenden Kosten der Verschuldung zu
vermindern. Gegenwirtig iiber mehr Giiter verfiigen zu koénnen, ist
also nur um den Preis moglich, einen Teil der im Inland erwirtschafte-
ten zukiinftigen Einkommen an das Ausland abzweigen zu miissen.

Prinzipiell gesehen konnte der Konsum zugunsten der Zinszahlungen
gedrosselt werden. Je drmer jedoch ein Land ist, desto eher besteht die
Gefahr, daBl die Zinszahlungen an das Ausland zu Lasten der Ersparnis
und damit iiber die Investition zu Lasten des Wirtschaftswachstums
gehen. Die Zinsleistungen zu erbringen, wird dann &duBlerst schwer und
eine Verschuldungskrise kann die Folge sein. Wenn allerdings mit der
Kreditaufnahme ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts (BIP) einher-
geht, der die Zinszahlungen iibersteigt, ergibt sich nach Zahlung der
Zinsen noch eine Zunahme des Bruttosozialprodukts (BSP), die auch
eine Steigerung von Konsum und Ersparnis erlaubt. Selbst bei einem
linger anhaltenden VerschuldungsprozeB konnen dann die Kosten der
Verschuldung beglichen werden, ohne den Lebensstandard der Bevol-
kerung zu beeintrachtigen.

Weiterhin ergibt sich aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung,
dafl die Investitionen aus der Ersparnis der Inlinder und dem Netto-
kapitalzufluB aus dem Ausland finanziert werden miissen. Wird aus
Griinden der Einfachheit unterstellt, daB die Inldnder keine Leistungs-
einkommen aus dem Ausland beziehen, so ist der NettokapitalzufluBl
gleich dem Leistungsbilanzdefizit, das sich aus dem UberschuB der Im-
porte aus Waren und Dienstleistungen iiber die Exporte und aus den
Zinszahlungen an das Ausland zusammensetzt. Dabei erfolgt in Hohe
der Zinszahlungen zwar ein finanzieller aber kein realer Transfer aus
dem Ausland. Da (bei Konstanz anderer Produktionsfaktoren) der zu-
sdtzliche Output durch die Produktivitdt des neuen Kapitalstocks be-

2 Vgl. hierzu Armin Gutowski und Manfred Holthus: Limits to Internatio-
nal Indebtedness, in: D. J. Fair und R. Bertrand (Eds.): International Lending
in a Fragile World Economy, The Hague, Boston, Lancaster 1983, S. 237 ff.
sowie die dort angegebene Literatur.

17+
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stimmt ist, ist es fiir ein Land sinnvoll, all diejenigen Investitionsmog-
lichkeiten zu verwirklichen, bei denen die marginale Kapitalprodukti-
vitdt groBer oder gleich dem internationalen Realzins ist (Effizienzkri-
terium).

Die Mittel fiir die Zinszahlungen an das Ausland miissen allerdings
nicht nur verdient werden, sie miissen auch transferiert werden kon-
nen (Transferkriterium). Das ist unproblematisch, wenn die importier-
ten finanziellen Ressourcen so eingesetzt werden, daB das Mehrprodukt
in konkurrenzfdhigen Erzeugnissen besteht und somit zu einem ent-
sprechenden Anstieg der Exporte (oder Sinken der Importe) fithrt. Das
Land hat jedoch auch die Méglichkeit, sich in Hohe der félligen Zinsen
zusétzlich zu verschulden und den Realtransfer zeitlich hinauszuschie-
ben. Da aber auch fiir diese Kredite Zinskosten anfallen, die mit ande-
ren Anspriichen konkurrieren, mufl auch dieser Kredit zu einem Mehr-
produkt fithren, das die Kosten der Verschuldung iibersteigt. Wenn
allerdings im Laufe des Wachstumsprozesses die marginale Kapitalpro-
duktivitdt unter den internationalen Realzins sinkt, kann der Real-
transfer der Zinsen nicht weiter hinausgeschoben werden. Spitestens
dann mufl das Transferkriterium erfiillt sein, d. h. die Devisen fiir die
Zinszahlungen miissen aus der Zusatzproduktion von Exportwaren und
Importsubstitutionsgiitern ohne Terms-of-Trade-Verluste erwirtschaf-
tet werden konnen.

Der Ausgleich konkurrierender Anspriiche an das BIP zugunsten der
Zinszahlungen fiir die Auslandsschulden kann ohne Einschrinkungen
von Lebensstandard und Wachstum nur vonstatten gehen, wenn die
finanziellen Ressourcen auch in produktive Verwendungen transfor-
miert werden (Transformationskriterium).

Werden die Kredite fiir Konsum verwendet, so fithren die ausldn-
dischen finanziellen Ressourcen zwar nicht zu dem erforderlichen Mehr-
produkt, doch muBl das nicht unbedingt in einer Verschuldungskrise
enden. So kann z.B. die Verwendung heimischer finanzieller Res-
sourcen ein hinreichendes Wachstum des BIP sicherstellen, aus dem die
Zinsen gezahlt werden kénnen. Ahnliches gilt, wenn die Inlédnder spi-
ter Einschriankungen ihres Lebensstandards hinnehmen, um die Zinsen
fiir die konsumtiv verwendeten Kredite zu zahlen. Bei investiver Ver-
wendung und hinreichender Effizienz des Einsatzes der Kredite sind
Verschuldungskrisen aber weniger wahrscheinlich, weil sich der Schul-
dendienst 6konomisch und politisch leichter durchfiihren 148t.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, da die Fahigkeit, Zinszah-
lungen fiir aufgenommene externe Kredite zu leisten, um so hoher ist,
je besser die Wirtschaftspolitik darauf hinwirkt, daB jeweils das Effi-
zienz-, Transfer- und das Transformationskriterium erfiillt ist.
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2. Die Bedeutung der Preisbildung fiir die Einhaltung der Grundbedingungen

Im Vordergrund der Beurteilung der Verschuldungsféhigkeit von
Entwicklungslindern steht die Effizienz des Einsatzes von im Ausland
aufgenommenen finanziellen Ressourcen. Je hoher die Ertrige des mit
ausldndischen Krediten erstellten Kapitalstocks im Vergleich zu den
realen Kreditkosten sind, desto eher kann ein Land einen Teil des Aus-
landskapitals konsumtiv verwenden bzw. gegen das Transformations-
kriterium verstoflen; desto leichter wird ein solches Land auch auslén-
dische Gldubiger finden, die bereit sind, die Riickzahlung der Kredite
oder den Realtransfer der Zinsen (Transferkriterium) zu kreditieren.
Reichen die Ertrdge des mit Auslandskrediten erstellen Kapitalstocks
dagegen nicht aus, die realen Kreditkosten entsprechend dem Effizienz-
kriterium zu decken, so ist die Verschuldungsfdhigkeit eines Landes
auch dann iiberschritten, wenn ansonsten das Transformationskriterium
erfiillt ist; in einer solchen Situation ist auch die Transferfrage von
geringerer Bedeutung.

Durch die iiberragende Bedeutung, die der Effizienz fiir die Ver-
schuldungsfihigkeit eines Landes beizumessen ist, riickt die Preisbil-
dung in den Mittelpunkt des Interesses. Weder die makrodkonomische
Allokation der Ressourcen noch der mikrodkonomische Produktions-
prozeB gehen effizient vonstatten, wenn die Preise fiir Produktionsfak-
toren und Giiter verzerrt sind, d.h. nicht die relativen Knappheiten
widerspiegeln.?

Beeintriachtigt wird die Verschuldungsfidhigkeit eines Landes z. B.
durch Verzerrungen des Aufenwertes der Wihrung. Die Uberbewer-
tung vermindert zwar den Schuldendienst fiir im Ausland aufgenom-
mene Kredite in Inlandswidhrung, aber letztlich haben Zins- und Riick-
zahlungen in knappen Devisen zu erfolgen. Damit wird ein Realtrans-
fer vom Entwicklungsland in die Geberldnder notwendig; die Kosten
der Auslandsverschuldung werden also nur scheinbar reduziert.

Die kiinstliche Verbilligung von Investitionsgiiterimporten bringt die
Gefahr mit sich, daB Produktionsstrukturen aufgebaut werden, die
nicht den komparativen Kostenvorteilen des Landes entsprechen. Da
die Verschuldung fiir ausldndische Kapitalgiiter somit rentabler er-
scheint, als sie tatsfichlich ist, wird auch die Kreditaufnahme im Aus-
land hoher sein, als das bei einem nichtverzerrten AuBenwert der Wah-
rung der Fall wére. Zudem werden Investitionen mit hoher Kapital-
intensitdt gefordert, statt den reichlich vorhandenen Faktor Arbeit zu

3 Vgl. dazu R. Erbe, K. Fertig, H.-H. Hdrtel, M. Holthus, D. Kebschull,
S. Schattner: Ein Kriteriensystem zur Beurteilung der externen Verschul-
dungsfihigkeit von Entwicklungslindern, HWWA-Arbeitspapier, Hamburg,
Dezember 1982.
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nutzen. Dadurch wird die Arbeitslosigkeit nicht den Moglichkeiten ent-
sprechend gesenkt, zusétzliche soziale Kosten sind die Folge.

Die Verbilligung der Importgiiter birgt aber auch die Tendenz zu-
nehmender Konsumgiiterimporte in sich. Die Verschuldung im Aus-
land zugunsten nicht-investiver Zwecke verletzt das Transformations-
kriterium. Die mit der Uberbewertung der Wihrung einhergehende
Verringerung der Wettbewerbsfdhigkeit vermindert die Exporterldse
heimischer Produzenten. So werden in Einzelfdllen selbst Produkte, bei
denen Entwicklungslédnder eindeutig komparative Kostenvorteile be-
sitzen, nicht mehr exportiert, sondern importiert. Statt zu Produktions-
und Exportsteigerungen kommt es zur Verschlechterung der Leistungs-
bilanz. Die Uberbewertung der Wihrung fordert also einerseits die
verstdrkte Auslandsverschuldung, andererseits wird der effiziente Ein-
satz der aufgenommenen Gelder weniger wahrscheinlich. Entsprechend
wird die gesamtwirtschaftliche Kapitalproduktivitdt gegeniiber einer
Situation ohne Verzerrungen des AuBlenwertes niedriger ausfallen.

Beeintréchtigt wird die Verschuldungsfihigkeit eines Landes aber
auch durch Verzerrungen des Binnenwertes der Wdhrung. So bringt
z.B. die Zunahme der Inflation Planungsunsicherheiten mit sich. Die
Renditen bleiben hinter den Planungen und Erwartungen zuriick, die
Zahl der Fehlinvestitionen in der Volkswirtschaft steigt. Um sich vor
der Gefahr von Fehlinvestitionen zu schiitzen, beziehen die Unterneh-
men nun hdhere Risikomargen in ihre Entscheidungen ein. Damit wer-
den nur noch Investitionen durchgefiihrt, die eine erhthte interne Ren-
dite versprechen. Der Gesamtumfang des Risikokapitals und die eigent-
lichen unternehmerischen Initiativen verringern sich. Statt dessen steigt
der Erwerb von unproduktiven, nur das Vermdgen sichernden Sach-
werten, oder das Kapital flieht ins Ausland.

Die 6ffentliche Hand kann durch eigene Investitionstétigkeit die Ver-
ringerung der unternehmerischen Aktivitdten ausgleichen und ver-
suchen, der Verlangsamung des Wachstums vorzubeugen. Dies wird
aber im allgemeinen mit einer Zunahme der staatlichen Auslandsver-
schuldung verbunden sein. Inflationsbedingte staatliche Auslandsver-
schuldung erhdht gegeniiber dem inflationsfreien Zustand aber nicht
das Risikokapital, sondern wirkt lediglich kompensierend. Letztlich
dienen diese Kredite dann nur dazu, die Flucht in die , Sachwerte“
oder gar die Kapitalflucht ins Ausland zu finanzieren.

In dhnlicher Weise wie Verzerrungen des Auflen- und Binnenwertes
der Wihrungen beeintréichtigen Preisverzerrungen bei den Produk-
tionsfaktoren die Verschuldungsfdhigkeit eines Landes. Nominalzins-
sitze zum Beispiel, die unter dem Preisniveauanstieg bleiben, also
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negative Realzinssétze, begiinstigen den zusétzlichen Kapitaleinsatz auf
Kosten des Faktors Arbeit und fithren zu einer Kapitalintensitat in der
Produktion, die nicht den Knappheitsrelationen in der Volkswirtschaft
entspricht. Der Aufbau von Produktionsstrukturen, die den kompara-
tiven Kostenvorteilen entsprechen, wird verhindert, das Effizienzkrite-
rium verletzt.

Negative Habenzinsen fithren zu einer Beeintrdchtigung der inlén-
dischen Sparneigung und der Geldkapitalbildung. Wird dann zur Ver-
meidung eines Investitionsriickganges verstidrkt auf Auslandskapital
zuriickgegriffen, so finanziert die Auslandsverschuldung ein auf feh-
lende Sparanreize begriindetes iiberh6htes Konsumniveau. Folglich
wird gegen das Transformationskriterium verstofen. Preisverzerrun-
gen beim Kapital fithren also tendenziell dazu, daB Auslandskapital
nicht investiv und der verbleibende Teil zudem nicht effizient genutzt
wird. Dafl dies auch die Fahigkeit zum Transfer der Zinsen beeintréch-
tigt, ist offenkundig.

Preisverzerrungen beim Faktor Arbeit sind dann gegeben, wenn Re-
gierungen oder Gewerkschaften Reallohne durchsetzen, die nicht zu
Vollbeschiftigung fithren. Ein Indiz dafiir liegt vor, wenn die Real-
16hne stirker steigen als die Arbeitsproduktivitit; dadurch erhthen sich
die Lohne pro Sozialprodukteinheit. Gestiegene Lohnkosten veranlas-
sen die Unternehmen dazu, Arbeit durch Kapital zu substituieren. Das
fithrt wiederum zu einer steigenden gesamtwirtschaftlichen Kapital-
intensitédt, das in den Entwicklungsldndern reichlich vorhandene Ar-
beitsangebot wird entsprechend weniger nachgefragt. Zudem werden
die Unternehmen versuchen, einen Teil der gestiegenen Kosten iiber
den Produktpreis weiterzugeben. Der sich daraus ergebende Inflations-
anstieg beeintréchtigt die Effizienz der Verwendung der Auslandskre-
dite aufs neue.

Untersucht man die Entwicklung der genannten Preise im Hinblick
auf Verzerrungen und kombiniert man das Ergebnis mit einem Ma8,
das iiber die konsumtive Verwendung der im Ausland aufgenommenen
Kredite Auskunft gibt, so lassen sich daraus Aussagen iiber die Ge-
fahrdung der Verschuldungsfihigkeit eines Landes ableiten. Diese Ab-
leitung 148t sich am Beispiel der folgenden Stichprobe von 17 Entwick-
lungsléndern demonstrieren.
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III. Verletzung der Erfolgsbedingungen der Verschuldung
in den 70er und 80er Jahren

1. Preisverzerrungen

Fiir den Versuch, auf der Grundlage der dargestellten Uberlegungen
die Verschuldungslage einzelner Lénder einzuschétzen, wurden 17 Lén-
der ausgewdihlt. Sie sind in Tabelle 1 mit ihrer 1981 ausstehenden mit-
tel- und langfristigen Auslandsverschuldung aufgefiihrt. Diese 17 Lén-
der vereinigten knapp 509/o der nach Angaben der Weltbank ausste-
henden mittel- und langfristigen Auslandsschulden der Dritten Welt

auf sich. Die Linder unterscheiden sich betrdchtlich hinsichtlich Grofe,

Tabelle 1

Verschuldungsstand einzelner Entwicklungslinder, 1981

Land . . Gesamtverscl'uuldung
in Mio. US-$§ in % des BSP
Agypten ...l 13 887,4%) 46,9
Bolivien .........cciiiiiiiiiiii, 2421,92) 31,9
Brasilien ...........coiiiiiiiii... 63 790,5 23,3
Chile ... 12 560,8 40,0
Costa Rica ........covviiiennnnnnn. 1 854,2a) 76,4
Ecuador ..........coiiiiiiiiiinnnnn. 3391,7 26,9
Jamaika .......ooiiiiiiiiiiii., 1433,8 53,6
Jugoslawien .............oiiiiieinn 16 142,1 23,6
Korea (Stid) ............oovviinnnnn. 20 652,0 32,6
MaroKKO .....c.vvviiiiiiniiiaann, 7879,32) 51,1
MeXiKO tivriiiiniiiiien e 42 642,22) 18,5
Peru ... 5973,7a) 28,6
Philippinen ................ ...l 10 148,3 25,6
Portugal .........ccoiiiiiiiiii.. 6 312,8a) 26,8
Sambia ........ ... il 2293,8a) 73,1
Tunesien .........ovviiiinnenen, 3 181,63) 39,0
Tirkei ..., 14 248,7 24,1
Gesamtverschuldung der angefiihr-
ten Linder (1981): 228 814,8 in Mio. US-§
Gesamtverschuldung aller Entwick-
lungslédnder (1981): 461921,0 in Mio. US-§

a) Offentliche und 6ffentlich garantierte Kredite.
Quelle: World Bank: World Debt Tables, Washington 1983.



Kriterien zur Einschitzung von Verschuldungslagen 265

Wirtschaftsstruktur und Lage; gemeinsam aber ist ihnen, daB sie, be-
zogen auf ihr BSP, alle hoch verschuldet sind, im allgemeinen iiber
20 %/o.

Angesichts der dargestellten Erfolgsbedingungen der Verschuldung
liegt es zunidchst nahe, die Entwicklung der jeweiligen marginalen
Kapitalproduktivitdt mit der des internationalen Realzinssatzes zu ver-
gleichen. Die methodischen Mdglichkeiten zur Ermittlung der Kapital-
produktivitédt lassen eine gewisse Vorsicht angebracht erscheinen. Eine
auch in der Praxis leicht durchfithrbare Methode, die Kapitalprodukti-
vitdt zu ermitteln, besteht darin, die Verdnderungsrate des realen BIP
durch die jeweilige Investitionsquote zu dividieren. Das entsprechende
Ergebnis ist in Tabelle A 1 (Anhang) wiedergegeben.

Es zeigt sich, daBl bei 15 der 17 Lénder im Durchschnitt des Beobach-
tungszeitraums (1971 - 1981) die marginale Kapitalproduktivitit den
internationalen Kostensatz fiir Kapital weit iibertroffen hat. Dies spricht
fiir einen effizienten Kapitaleinsatz. Eine Ausnahme bilden lediglich
Jamaika und Sambia, bei denen die Durchschnittswerte sogar negativ
waren. Bei weiteren vier Lindern blieb die marginale Kapitalprodukti-
vitdt im Dreijahresdurchschnitt betrachtet teilweise hinter dem ent-
sprechenden internationalen Realzins zuriick. Dies gilt z. B. fiir Chile in
der Zeit von 1974 bis 1976 sowie 1980 bis 1982, fiir Costa Rica 1979 bis
1981, Peru 1976 bis 1978 und die Tiirkei 1978 bis 1980. Nicht zu iiber-
sehen ist weiterhin, dafl die Kapitalproduktivitdt bei vielen Léndern
tendenziell sinkt.

In der in Tabelle A 1 im Anhang angegebenen Mafizahl wird die ge-
samte Anderung des Produktionsergebnisses dem Faktor Kapital zuge-
rechnet. Mit Sicherheit ist aber ein Teil der Produktionsverédnderung
auch auf den variierten Einsatz anderer Produktionsfaktoren zuriickzu-
fithren. Die marginale Kapitalproduktivitdt wird also tendenziell zu
hoch ausgewiesen. Zu beachten ist weiterhin, daf z.B. der Riickgang
der Produktivitdt vielerlei Ursachen haben kann. Er kann zum einen
tatsdchlich Ausdruck von Ineffizienzen sein, wenn Faktorpreisverzer-
rungen kapitalintensive Investitionen fordern oder einen Teil der In-
vestitionsprojekte produktiver erscheinen lassen als sie tatséchlich sind.
Er kann aber auch das Ergebnis geringerer Kapazitidtsauslastung sein,
die in der weltwirtschaftlichen Gesamtlage ihre Ursache hat.

Auch wenn versucht wird, die marginale Kapitalproduktivitidt iiber
die Schétzung von makrodkonomischen Produktionsfunktionen zu er-
mitteln, bleibt das Problem bestehen, die Funktionen so zu spezifizieren,
daBl Produktionsdnderungen auch den verursachenden Faktoren zuge-
rechnet werden konnen. Ein solcher methodischer Mehraufwand scheint
angesichts des zu erwartenden Ergebnisses kaum gerechtfertigt und
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wird hier deshalb nicht erbracht. Viel einfacher kann dagegen die
Beobachtung der Entwicklung wichtiger Preise Hinweise vermitteln,
die die Effizienz des Kapitaleinsatzes zweifelhaft erscheinen lassen. Das
Ergebnis der Beurteilung der Preisverzerrungen in einzelnen Lindern
ist in Tabelle 2 wiedergegeben.

Tabelle 2
Preisverzerrungen in einzelnen Entwicklungslindern
Einze}-

" lung— | Auenwert Blmmenvert | poor | pator | S0
Lalnd kurs rate Kapital Arbeit lung?)
Agypten gering gering mittel stark mittel
Bolivien stark stark stark gering stark
Brasilien gering stark stark gering mittel
Chile stark stark stark stark stark
Costa Rica gering stark stark gering mittel
Ecuador stark mittel mittel mittel mittel
Jamaika mittel mittel stark stark stark
Jugoslawien stark stark stark gering stark
Korea (Siid) gering mittel mittel mittel mittel
Marokko gering gering gering keine gering

Bewer-

tung

moglich
Mexiko gering stark stark gering mittel
Peru gering stark stark gering mittel
Philippinen mittel gering mittel gering gering
Portugal mittel stark stark stark stark
Sambia gering mittel stark stark stark
Tunesien gering gering gering gering gering
Tiirkei gering stark stark gering mittel

a) Flr die Gesamtbeurteilung wurden die Einzelbewertungen ,gering“, ,mittel“,
»Stark“ mit 1, 2, 3 gleichgesetzt und daraus ein ungewichteter Durchschnitt ermittelt.
Ein Durchschnittswert < 1,5 wurde als ,gering“ bewertet; als ,mittel%, ein Wert
=15 < 2,0; als ,stark“ ein Wert > 2,0.

Die Analyse des Auflenwertes der Wihrung erfolgte anhand der Ver-
dnderungen des realen Wechselkursindex. Die Frage, wann eine W&h-
rung unter- oder iiberbewertet ist, 148t sich allerdings nur in Anné&he-
rung beantworten, da niemand den ,wahren Wert“ einer W&hrung
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kennt. Nach der monetdren Wechselkurstheorie (R. Mundell, H. G.
Johnson) ist der Wechselkurs der relative Preis des Finanzaktivum
Geld, das auf unterschiedliche Wéhrungen lautet. Ein gleichgewichtiger
Wechselkurs liegt vor, wenn Angebot und Nachfrage auf den nationalen
Geldmairkten iibereinstimmen. Ungleichgewichte auf den Geldmérkten
bewirken Ungleichgewichte auf den Devisenmérkten und fithren so zu
Wechselkursveridnderungen. Beispielsweise bedingt ein Uberhang des
Geldangebotes iiber die Geldnachfrage eine Abwertung der Wahrung
des betrachteten Landes.

Voraussetzung dieses Wirkungszusammenhanges ist die vollkom-
mene Mobilitdt der internationalen Kapitalbewegungen und die voll-
stdndige Substitution zwischen in- und auslédndischen Finanzaktiva, die
einen internationalen Zinsausgleich herbeifithren. Diese Annahmen las-
sen sich fiir Wahrungen von Entwicklungsldndern kaum aufrechterhal-
ten; zudem bestehen erhebliche Schwierigkeiten, einen derartigen
Gleichgewichtskurs zu bestimmen. Die monetire Wechselkurstheorie
kann daher fiir unsere Zwecke nicht zur Bestimmung von Wechselkurs-
verzerrungen herangezogen werden. Statt dessen wird man auf die
Kaufkraftparitdtentheorie (Neuformulierung von G. Cassel) zuriickgrei-
fen miissen.

Nach dieser Theorie entspricht die Anderung des Wechselkurses zwi-
schen zwei Zeitpunkten der Anderung des Preisspiegels zwischen die-
sen Zeitpunkten (bezogen auf zwei Linder bzw. ein Land und einen
Wihrungskorb). Die Verdnderung des nominalen Wechselkurses gleicht
die Verdnderung der Inflationsraten aus, der reale Wechselkurs bleibt
konstant. Steigt (sinkt) der reale Wechselkurs, so ergibt sich eine Uber-
bewertungstendenz (Unterbewertungstendenz). Als Einwand gegen
diese Theorie sind die Nichtberiicksichtigung internationaler Kapital-
bewegungen sowie das Ausgangsjahrproblem anzufithren (man unter-
stellt einen gleichgewichtigen Wechselkurs im Ausgangsjahr), doch
bleibt sie die einzige, die unter den gegebenen Umstédnden praktisch
anwendbar ist.

Wihrungen, bei denen die durchschnittliche Verdnderungsrate des
Wechselkursindex > — 0,759 war, wurden von uns als ,,gering“ ver-
zerrt eingeschitzt; war sie dagegen < — 1,5, wurden sie als ,stark
verzerrt eingestuft; der Bereich < — 0,75 aber > — 1,5 kennzeichnet
Wihrungen mit , mittlerer“ Verzerrung.

Nach dieser Methode ergaben sich ,,starke” Wechselkursverzerrungen
bei Bolivien, Chile, Ecuador und Jugoslawien. Bei drei weiteren Lé&n-
dern wurde die Verzerrung des Auflenwertes der Wahrung als ,,mittel“
und bei immerhin zehn Lindern als ,gering“ eingestuft. Dieses im
Vergleich zu den anderen Preisverzerrungen giinstige Ergebnis ist
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allerdings auch die Folge einer positiv zu sehenden Tendenz in den
letzten Jahren; so erlaubten nur die in letzter Zeit durchgefiihrten
starken Abwertungen bei Marokko, Portugal und der Tiirkei die Ein-
teilung in die Kategorie ,geringer” oder ,mittlerer Verzerrung (De-
tails in Tabelle A 2 im Anhang).

Die Verzerrung des Binnenwertes der Wihrung wurde nach der
Haufigkeit des Auftretens hoher Inflationsraten (iiber 159/0) bewertet
(Details in Tabelle A3 im Anhang). Hier ergaben sich bei iiber der
Hilfte der untersuchten Lénder ,starke“, bei einem knappen Viertel
,mittlere“ und bei den restlichen ,geringe” Verzerrungen. Eine Ten-
denz zur Abnahme der Verzerrungen war nicht zu verzeichnen, viel-
fach stiegen die Inflationsraten (wohl auch infolge des zweiten Olpreis-
schocks) weiter an.

Eine @hnliche Entwicklung ergab sich beim Preis des Kapitals. Alle
untersuchten Linder wiesen in den meisten Jahren negative Realzinsen
auf (Details in Tabelle A 4 im Anhang). Eine Einteilung war daher nur
nach der Haufigkeit des Auftretens hoher negativer Realzinsen (unter
— 59/0) moglich. Wegen der unzureichenden Datenlage wurde als Nomi-
nalzins der Diskontsatz verwandt; teilweise konnten zusitzliche Ein-
lagezinssdtze (3 und 6 Monate) beriicksichtigt werden. Bei nicht weniger
als elf Liandern wurde die Verzerrung als ,stark® beurteilt, bei vier als
ymittel“ und lediglich bei Marokko und Tunesien als ,gering“. Auch
hier war in den letzten Jahren keine Tendenz zur Verringerung erkenn-
bar.

Ein anderes Ergebnis erbrachte die Beurteilung der Preisverzerrung
beim Faktor Arbeit. Bei iiber der Hélfte der Lander ging der jihrliche
Zuwachs der Reall6hne nicht tiber den Anstieg der Arbeitsproduktivi-
tdt hinaus. Zwei Lénder wiesen ,mittlere”, filnf Linder (Agypten,
Chile, Jamaika, Portugal und Sambia) aber ,starke“ Verzerrungen auf
(Details in Tabelle A 5 im Anhang).

Insgesamt gesehen zeigten sich die stdrksten Verzerrungen beim
Preis des Faktors Kapital und beim Binnenwert der Wiahrung. Die rela-
tiv geringsten Verzerrungen ergaben sich — iiberraschenderweise —
beim AuBlenwert der Wihrung. Die abschlieBende Beurteilung der
Preisverzerrungen in den einzelnen Léndern erfolgte anhand eines un-
gewichteten Durchschnitts der Einzelverzerrungen. Danach wurden fiir
drei Linder ,geringe“, fiir acht Linder ,mittlere* und fiir sechs Lin-
der ,starke“ Preisverzerrungen ermittelt. Bei Ldndern mit ,mittleren*
und besonders mit ,starken“ Preisverzerrungen besteht die Vermutung,
daB interne Ursachen die Verschuldungsfihigkeit beeintridchtigen. Fiir
diese Lénder besteht ohne Zweifel ein zum Teil erheblicher wirtschafts-
politischer Handlungsbedarf.
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2. Eingeschrinkte investive Verwendung von Auslandskrediten

Wenn Preisverzerrungen nur als ,gering®“ oder ,mittel“ einzustufen
sind, bedeutet das allerdings noch nicht, daB im Ausland aufgenom-
mene Kredite auch tatsdchlich produktiv fiir die Volkswirtschaft ein-
gesetzt wurden. Es ist durchaus mdglich, daB die vorhandenen Investi-
tionschancen nicht genutzt wurden und die aus dem Ausland stammen-
den finanziellen Ressourcen ganz oder teilweise zur Erhéhung des Kon-
sums verwendet wurden. Dies kann in direkter Form geschehen, indem
mehr Konsumgiiter importiert werden, oder indirekt, indem zwar mehr
Kapitalgiiter importiert, dafiir aber inldndische Ressourcen von der
investiven in die konsumtive Verwendung gelenkt werden. Je héher
der Anteil der konsumtiv verwendeten Auslandskredite ist, um so
effizienter muf} das restliche Kapitel genutzt werden, damit die Effi-
zienzbedingung erfiillt bleibt.

Die empirische Uberpriifung des Transformationskriteriums erfolgt
durch die Schdtzung von Sparfunktionen, bei denen die Ersparnisse
nicht nur vom Einkommen, sondern auch von den externen Ressourcen-
zufliissen abhingig sind. Eine negative Korrelation zwischen Inldnder-
ersparnis und externem Ressourcenzuflu deutet auf eine konsumtive
Verwendung der Auslandskredite hin. Moglich ist allerdings auch ein
autonomes Absinken der Inlédnderersparnis, das nicht als Folge, sondern
eher als Ursache der Kreditaufnahme im Ausland zu interpretieren ist.
Das ist z. B. der Fall, wenn die Ersparnis aufgrund von Terms-of-Trade-
Verschlechterungen zuriickgeht. Aber auch in diesem Falle dient die
Kreditaufnahme im Ausland letztlich der Aufrechterhaltung eines Kon-
sumniveaus und nicht der Steigerung der Investitionen.

Die Schétzergebnisse fiir die Sparfunktionen sind in Tabelle 3 wie-
dergegeben. Bei 16 Liandern waren Ersparnis und Fremdkapitalzuflul
negativ korreliert, allerdings waren die Ergebnisse nur bei 10 Lindern
signifikant. Davon flossen bei 7 Léndern mehr als 509/o der im Aus-
land aufgenommenen Gelder in den Konsum. (Eine Uberpriifung dieser
Schétzergebnisse anhand der Zeitreihen von Spar- und Fremdkapital-
zufluBquote ab 1970 bestétigte dies.) Bei Bolivien, Ecuador und Marokko
lag die konsumtive Verwendung unter 50 %o. Lediglich bei Mexiko er-
gab sich kein negativer Zusammenhang. Aber auch bei Jugoslawien,
Korea, Philippinen und der Tiirkei sind die Koeffizienten sehr niedrig
und zudem nicht signifikant, so dal auch hier nicht auf eine konsumtive
Verwendung der Kredite geschlossen werden kann.

Vergleicht man diese Ergebnisse mit den Befunden der Untersuchung
iiber Preisverzerrungen, so fillt folgendes auf:

In sechs der sieben Lénder mit hoher negativer Korrelation (< — 0,5),
traten starke Verzerrungen gleich bei mehreren Preisen auf, bei Agyp-
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Tabelle 3
Sparfunktionen 1970 - 1980
!
Land Konstante BIP F L R2
Agypten ............... — 12494 0,444 — 0,715 0,800
(5,055) (4,191)
Brasilien ............... 772,2 0,114 — 0,016 0,470
(1,928) (0,031)
Bolivien ............... 5689,9 0,110 ;. — 0,488 0,635
(1,259) (3,412)
Chile .................. — 376,5 0,555 — 0,885 0,912
(7,194) (3,133)
Costa Rica ............. — 10904 0,236 — 0,673 0,926
(9,103) (5,608)
Ecuador ............... - 212 0,304 — 0,308 0,991
(26,017) (2,436)
Jamaika ............... —1921,1 0,572 — 0,613 0,389
(1,528) (2,015)
Jugoslawien ........... - 14,1 0,368 — 0,109 0,975
(10,589) (0,557)
Korea (Stid) ............ — 3696,1 0,392 — 0,183 0,989
(24,415) (1,123)
Marokko ........ocouunnn — 2,2 0,187 — 0,272 0,590
(3,111) (2,207)
Mexiko .......c.ouun... — 289,6 0,295 0,06 0,952
(7,283) (0,09)
Peru ............coo.... — 4270 0,254 — 0,774 0,889
(4,221) (6,948)
Philippinen ............ - 239 0,366 — 0,341 0,960
(10,029) (1,650)
Portugal ............... — 454 0,286 — 1,075 0,625
(2,963) (3,229)
Sambia ................ — 6446 0,515 — 0,618 0,832
(1,536) (5,595)
Tunesien .............. — 2836 0,352 — 0,628 0,946
(11,007) 3,877
Turkei ................. —  269,0 0,276 — 0,410 0,916
(6,396) (1,510)

Quelle: IMF: International Financial Statistics, Stand 11/85; eigene Berechnungen.
Geschitzt wurde die Funktion S = b1 + b2 BIP + b.3 F + Ut'

Dabei ist S = Ersparnis
BIP = Bruttoinlandsprodukt
F = Ressourcenzufliisse (= Leistungsbilanzdefizite)

Die Autokorrelation wurde durch das Verfahren der autoregressiven Transformation
eleminiert, zumindest jedoch gemildert.
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ten zumindest bei einem Fall. Lediglich in Tunesien stiitzt die Analyse
der Preisverzerrungen nicht das Ergebnis der geschétzten Sparfunktion.

In sechs der acht Lénder geringer negativer Korrelation (> — 0,5)
oder nicht signifikanter negativer Korrelation von Ersparnis und
Fremdkapitalzuflu gab es zumindest keine starken Preisverzerrungen.

Das AusmaB, in dem das Transformationskriterium allgemein ver-
letzt wird, kommt also angesichts der dargestellten Preisverzerrungen
nicht iiberraschend. Die Verschuldungsfihigkeit einer Reihe der unter-
suchten Entwicklungslénder wurde aufgrund der Verletzung des
Transformationskriteriums also stark beeintrichtigt. Zwar wiesen die
meisten dieser Lédnder im Durchschnitt der 70er Jahre noch hohe wenn
auch fallende marginale Kapitalproduktivitdten auf, so dafl die aus den
Investitionsprojekten erwirtschaftete Rendite noch iiber dem interna-
tionalen Realzins lag. Es wurde jedoch bereits darauf verwiesen, daf3
die Produktivitdten iiberschétzt sein miissen, zumal ein Teil des Fremd-
kapitalzuflusses gar nicht investiv genutzt wurde. Der verbleibende
investiv genutzte Teil miilite dann zusitzliche Ertridge erbringen, die
die Kosten der gesamten Fremdkapitalaufnahme decken. Daf} dies bei
einer konsumtiven Verwendung des Auslandskapitals von oft iiber
5090/, bei sinkender allgemeiner Effizienz, steigenden Realzinsen und
starken bis mittleren Preisverzerrungen stets gewdhrleistet war, mul}
bezweifelt werden.

IV. Solvenzprobleme, externe Schocks und Umschuldungsaktionen
1. Solvenzprobleme und Umschuldungen

Es vergeht kaum ein Monat, in dem nicht zu lesen ist, da wieder
einmal ein Entwicklungsland in Verzug mit der Bedienung der Aus-
landsschulden geraten ist. Seit 1974, dem Beginn der ersten &lpreisbe-
dingten Rezession sind mindestens 77mal die Auslandsverbindlichkeiten
von Entwicklungsldndern ganz oder teilweise neu verhandelt worden.
Betroffen waren davon immerhin 31 Lénder. Doch was zunichst nach
routinierter Behandlung von Einzelfidllen aussah, scheint sich inzwi-
schen zu einem Dauerstre} fiir die Beteiligten auszuweiten.

Mehr als die Hilfte der Umschuldungen, ndmlich 44, wurden von
1981 bis Mitte 1983 durchgefiihrt oder eingeleitet. In den Jahren 1974
bis 1978 wurden dagegen jeweils gerade zwei bis vier Umschuldungen
abgewickelt. Doch dann ging es schnell abwérts. Im Jahre 1979 waren
es schon sieben Fille, 1982 vierzehn und 1983 bis Ende Mai bereits
siebzehn Fille!. Inzwischen sind weitere Linder hinzugekommen. Von

4 Vgl. Finanzierung und Entwicklung, 20. Jg. 1983, Nr. 3, S. 27.
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den von uns untersuchten 17 Landern haben 12 umgeschuldet (vgl.
Tabelle 4).

Die Zunahme der Umschuldungsaktionen gegen Ende der 70er und
Anfang der 80er Jahre erscheint bei einer Reihe von Léndern als kon-
sequente Folge der Nichtbeachtung der Grundvoraussetzungen fiir
einen erfolgreichen Verschuldungsproze. Fiinf der acht Lénder, die
iiber die Hilfte der Mittel konsumtiv verwandten, befanden sich in den
letzten Jahren (bzw. befinden sich noch) in Umschuldungsverhandlun-
gen. Eine Ausnahme bildeten bisher lediglich Agypten, Portugal und
Tunesien. Dabei haben Portugal und Tunesien durch ein Beistands-
abkommen mit dem IMF bzw. einen Kredit der Inter-Arabischen Ent-
wicklungsbank ihre aktuellen Liquiditdtsschwierigkeiten vorerst zu
16sen versucht. Fiir diese Gruppe sind durch auBenwirtschaftliche
Schocks Verschuldungskrisen entstanden, die aber angesichts der von
uns festgestellten Preisverzerrungen und der Verletzung des Transfor-
mationskriteriums irgendwann eh eingetreten wéren.

Mit Ausnahme Koreas muBlten allerdings auch die Ladnder mit gerin-
geren oder nicht feststellbaren Transformationsproblemen in Umschul-
dungsverhandlungen eintreten. Bei Bolivien, Jugoslawien und der
Tiirkei® 148t sich das durch die starken Preisverzerrungen erkliren, die
in den 70er Jahren die Effizienz des Kapitaleinsatzes beeintrichtigt
haben. Die Umschuldungsverhandlungen der iibrigen Lé&nder dieser
Gruppe bediirfen allerdings anderer Erkldrungen.

Es ist zu vermuten, dall diese Linder insbesondere durch die exter-
nen Schocks gegen Ende der 70er und zu Anfang der 80er Jahre vor-
zeitig zu Neuverhandlungen ihrer externen Schulden gezwungen wur-
den. Dies gilt z. B. fiir die Philippinen, die eine hohe Kapitalproduk-
tivitdt und geringe Preisverzerrungen aufwiesen. Auch Mexiko, bei
dem kein Transferproblem aufgetreten ist, weist nur mittlere Preis-
verzerrungen auf und bisher noch eine hohe Effizienz. So dringt sich
denn angesichts der Haufung von Umschuldungsféllen die Vermutung
auf, daB neben der Verletzung der oben genannten Grundbedingungen
fiir einen erfolgreichen Verschuldungsprozel das Ausmafl der externen
Schocks der jiingsten Vergangenheit eine wichtige Ursache sein muB.

5 Die Preisverzerrungen der Tiirkei sind, wenn nur die 70er Jahre beachtet
werden, als stark einzuschétzen, weil damals die Wiahrung stark iiberbewer-
tet war (vgl. Tabelle A2 im Anhang).
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2. Externe Schocks

Ein Vergleich wichtiger weltwirtschaftlicher Kennzahlen macht deut-
lich, dafl die Verdnderung der weltwirtschaftlichen Bedingungen haus-
gemachte Ursachen von Liquiditdtsproblemen in der Zahlungsbilanz
verstdrkt zutage treten lieBen, aber auch von sich aus erst auslésen
konnten:

— Nach stark riickldufigen Zuwachsraten des BIP der Industrieléinder
1974/75 kam es 1976 zu einer raschen Erholung, die jedoch keine
Riickkehr zu den Wachstumsraten der 60er Jahre erlaubte. Die ab
1980 folgende Wachstumsschwiche war zum Teil mit ungeldsten
Strukturanpassungsproblemen belastet und von héheren Arbeits-
losenquoten begleitet.

— Der Nachfrageriickgang in den Industrieldndern, aber auch die zu-
nehmende Erdoleinsparung, fithrten zu einer Stagnation des Welt-
handelsvolumen nach 1980. Die Rezession Mitte der 70er Jahre hatte
zwar 1975 zu einem tiefen Einschnitt gefiihrt, wurde aber 1976 von
einer zweistelligen Wachstumsrate gefolgt.

— Der Rohstoffpreisindex ohne Erdél (gemessen an den Preisen fiir
Fertigwareneinfuhren der Entwicklungsldnder) erreichte 1982 ein so
niedriges Niveau wie noch nie nach 1948.

— Der im Vergleich zu 1974 wesentlich héhere Anstieg der nominalen
Eurodollar-Zinssidtze wurde von einer geringeren Inflationsrate be-
gleitet. Die realen Zinssétze stiegen gemessen am BIP-Deflator der
USA auf iiber 69, gemessen am Exportpreisdeflator der Entwick-
lungsldnder erreichten sie 1982 sogar 18 %/0.8 Zudem wirkte sich die
Anderung der Zinssidtze stirker auf den Schuldendienst der Ent-
wicklungsldnder aus, seit sie zunehmend Kredite von privaten
Glaubigern zu variablen Zinssdtzen aufgenommen hatten.

Die derzeitige weltwirtschaftliche Lage hat nachhaltige Wirkungen
auf die Effizienz des in den Entwicklungsldndern eingesetzten Kapi-
tals. Direkter wirkt sie sich auch auf die Fahigkeit der Schuldnerlédnder
aus, die Zinszahlungen an die Gldubiger real zu transferieren:

— Die geringe Nachfrage in den Abnehmerldndern ihrer Exportpro-
dukte macht eine groflere Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure er-
forderlich, die iiber diejenige in Normaljahren hinausgehen mu8,
wenn der Schuldendienst aufrechterhalten werden soll.

— Wenn es den Schuldnerldndern gelingt, ihre Wettbewerbsfihigkeit
zu steigern, miissen sie aber mit weiteren Hindernissen rechnen. Das
Beispiel einiger Schwellenldnder zeigt, daBl sie mit ihren Exporten

6 Vgl. Weltbank: Weltentwicklungsbericht 1983, Washington 1983.
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zu ernstzunehmenden Konkurrenten der Industrieldnder werden,
die ihrerseits wegen hoher Arbeitslosenquoten groBe Schwierigkei-
ten haben, Strukturidnderungen durchzusetzen und darauf mit
Handelsbeschrankungen bzw. zusétzlichen Subventionen reagieren.

— Auch die Rohstofflinder miissen aufgrund der gesunkenen Welt-
marktpreise wesentlich mehr eigene Ressourcen aufwenden, wenn
sie ihren Schuldendienst aufrechterhalten wollen.

— Als Alternative bleibt den betroffenen Léndern, die Importe einzu-
schridnken, entweder durch eine Drosselung des Wachstumstempos
oder durch stdrkere Importsubstitution, die jedoch oft zu nachhalti-
gen Preis- und Wettbewerbsverzerrungen gefiihrt hat.

Eine Entscheidung, wie Mitte der 70er Jahre auf einen Realtransfer
der Zinszahlungen zu verzichten und stattdessen neue Kredite aufzu-
nehmen, steht den Entwicklungsldndern in der derzeitigen Lage nicht
frei. Zum einen hat die Kreditwiirdigkeit der Entwicklungslinder als
Gruppe durch den Umschuldungsbedarf der spektakuldren Fille ge-
litten. Zum anderen bieten sich die USA mit einem geschitzten Han-
delsbilanzdefizit in Héhe von 75 Mrd. US-$ fiir 1983 als Anlageland mit
hohen Zinssédtzen und einem enormen Kapitalbedarf an. Die inter-
nationalen Kapitalstrome werden infolgedessen zu einem wesentlichen
Teil von den USA absorbiert.

In den Tabellen A6 bis A8 des Anhangs wurden mit der von Bela
Balassa entwickelten Methode? die Wirkungen der Terms-of-Trade-
Verinderungen und der Stagnation des Welthandels auf den Leistungs-
bilanzsaldo der hier betrachteten Lénder ermittelt. Von den moglichen
Anpassungsstrategien wurde bisher nur die Wirkung einer Ausweitung
des Weltmarktanteils betrachtet. Drei verschiedene Entwicklungen
treten zutage:

— Bolivien und Sambia haben positive Terms-of-Trade-Effekte zu ver-
zeichnen, die bei Bolivien auf eine tatsdchliche Verbesserung der
Terms-of-Trade zuriickzufithren sind, bei Sambia darauf, daB be-
reits im Basisjahr ein HandelsbilanziiberschuBl bestand, der auch im
Betrachtungszeitraum real bestehen blieb.

— Bei elf der restlichen zw6lf Lénder iiberwog der Terms-of-Trade-
Effekt den Effekt der Stagnation des Welthandels. Bei der Interpre-
tation dieser Relation ist allerdings zu beachten, daB sie sich in dem

7 Bela Balassa: The Newly Industrializing Developing Countries after the
Oil Crisis, World Bank Staff Working Paper No.437, October 1980; ders.:
The Policy Experience of Twelve Less Developed Countries; 1973 - 1979,
World Bank Staff Working Paper No. 449, April 1981; ders.: Adjustment to
External Shocks in Developing Economies, World Bank Staff Working Paper
No. 472, July 1981.

18*



2176 Manfred Holthus und Klaus Stanzel

MaBe verschiebt, wie die trendmé&Big vorgegebenen Welthandels-
wachstumsraten verdndert werden. Unseren Berechnungen lag eine
Rate von jihrlich real 59 zugrunde.

— Die externen Schocks konnten bei zehn L&indern teilweise durch
eine Anhebung des Anteils am realen Welthandel gegeniiber der
Basisperiode ausgeglichen werden (Transferkriterium). Bei Mexiko
wurde der externe Schock mehr als ausgeglichen. Relativ umfang-
reich waren auch die Exportsteigerungen von Korea, Chile und Bra-
silien, mittlere Werte erreichten die Philippinen, Tunesien, Agypten
und Marokko, geringe Werte Costa Rica und Peru. Gegeniiber der
Basisperiode sank der Weltmarktanteil von Sambia, Jamaika,
Ecuador und Bolivien.

— Ein weiterer Ausgleich der externen Schocks ist durch vermehrte
Importsubstitution moglich (Transferkriterium). Soweit die Daten-
lage eine Schitzung erlaubte (9 Lénder), sind diese Effekte in Ta-
belle A8 im Anhang verarbeitet worden. Sie waren insbesondere
fiir Peru und Tunesien bedeutsam, fallen jedoch auch fiir Brasilien,
Costa Rica und Ecuador durchaus ins Gewicht. Bei Mexiko hat die
Erh6hung der Importelastizitit die Wirkung der externen Schocks
verstérkt.

Setzt man die Effekte der externen Schocks und der Anpassungen
von dem tatsédchlich kumulierten Leistungsbilanzsaldo ab, so ist es
ceteris paribus moglich, Aussagen dariiber zu machen, um wieviel der
tatséchliche Leistungsbilanzsaldo sich von einem Saldo unter der An-
nahme unverdnderter Bedingungen fiir die genannten Daten unter-
scheidet. Dabei ist aber zu beachten, dal sehr viele andere Effekte bei
der Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos eine Rolle spielen: Zunéchst
einmal war bei einigen Léndern bereits 1977 (Basisjahr) ein Defizit
vorhanden, das auch in die betrachteten Jahre fortgeschrieben wurde.
Zudem hat die Veridnderung des Zinssatzes auf die Auslandsschuld
negative Entwicklungen in der Leistungsbilanz zur Folge gehabt.
SchlieBlich hat sich der restliche Dienstleistungsbilanzsaldo aufgrund
unterschiedlicher Faktoren verdndert.

Wiren die externen Schocks nach 1977 ausgeblieben, so hétten sich
in den folgenden Jahren fiir eine Reihe von Entwicklungsléndern
ceteris paribus keine Leistungsbilanzdefizite ergeben: Agypten, Costa
Rica, Jamaika, Korea und Peru. Bei einigen Lindern wire das Lei-
stungsbilanzdefizit um mehr als die H&lfte geschrumpft: Brasilien, Tu-
nesien, die Philippinen und Marokko. Allerdings ergibt sich unter der
Annahme, daf die Lénder den gleichen Weltmarktanteil wie in der
Basisperiode beibehalten hétten, fiir die meisten Lénder wiederum
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ein Defizit, das allerdings erheblich kleiner ausgefallen wire (vgl.
Tabelle A 7).

Diese Gegeniiberstellung verdeutlicht noch einmal, warum sich die
Beurteilung der Bonitdt von Entwicklungsldndern nicht einseitig auf
den Eintritt von Umschuldungsféllen orientieren sollte. Liquiditétseng-
pésse konnen sich aus den verschiedensten Griinden ergeben. Nur die
Verletzung der genannten Erfolgsbedingungen wiirde es unseres Er-
achtens rechtfertigen, die Kreditvergabe zu drosseln.

Auch hier zeigt sich wieder, dafl zu den Léndern, die durch Anteils-
gewinne auf dem Weltmarkt die Wirkungen der externen Schocks
besser ausgleichen konnten als andere, vornehmlich diejenigen Lénder
zdhlen, die zumindest keine starken Preisverzerrungen und auch keine
besonders ausgeprigten Transformationsprobleme aufweisen. Der Ver-
such, die Grundbedingungen fiir erfolgreiche Verschuldungsprozesse zu
erfiillen, erleichtert offensichtlich auch die Anpassung an externe
Schocks.

V. SchluB3betrachtung

In den 70er Jahren und besonders zu Beginn der 80er Jahre ist das
Interesse an Methoden zur Einschidtzung von Verschuldungslagen der
Entwicklungslinder stark gestiegen. Theoretische Uberlegungen wie
praktische Erfahrungen zeigen, daBl die einfache Verkniipfung bestimm-
ter makrodkonomischer Daten mit Umschuldungsfidllen zu einer mif3-
verstidndlichen Einschétzung der Bonitdt von Entwicklungsléndern
fithrt. Die Bonitét 148t sich nur dann richtig einschétzen, wenn die Ein-
haltung der Erfolgsbedingungen fiir Verschuldungsprozesse systema-
tisch iberpriift wird.

Erfolgreich kann ein Land sich auf Dauer nur dann verschulden,
wenn die aufgenommenen Kredite in investive Verwendungen trans-
formiert werden, diese Investitionen auch rentabel genug sind, minde-
stens die Kreditkosten zu erwirtschaften und wenn das so erzielte
Mehrprodukt in Héhe der fdlligen Zinsen real auch transferiert werden
kann.

Die praktische Uberpriifung dieser Kriterien erweist sich als schwie-
rig. Der in diesem Beitrag unternommene Versuch, die Beachtung oder
Nichtbeachtung der Erfolgsbedingungen bei einer grdoBeren Zahl von
Entwicklungsldndern aufzudecken, hat gezeigt, daB es durchaus mog-
lich ist, zwischen internen und externen Griinden fiir das Auftreten von
Liquiditatskrisen zu unterscheiden. Es soll an dieser Stelle jedoch nicht
verschwiegen werden, daB die hier angewendete Methode noch ver-
feinert und erginzt werden mufBl. Dabei wird das Augenmerk insbe-
sondere auf die Rolle des Staates zu richten sein.
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288 Manfred Holthus und Klaus Stanzel
Summary

Criteria for Assessing External Debt: The “Credit Standing”
of Developing Countries

During the 1970s, and particularly at the beginning of the 1980s, atten-
tion given to the methods of assessing the state of indebtedness of
developing countries increased significantly. Theoretical considerations
and practical experience show that merely linking specific macro-
economic data with cases of debt rescheduling can lead to a false inter-
pretation of the credit standing of developing countries. A correct inter-
pretation can only be made if the conditions for successful indebtedness
can be systematically assessed.

In the long run a successful growth-cum-debt process is only possible
for a country, if the credit can be transformed into productive invest-
ments (efficiency criterion) that would at least cover the credit costs,
and if the increased output permits interest payments to be transferred
(transfer criterion).

A practical assessment of these criteria is difficult. The attempt made
in this paper to detect the adherence or lack of adherence to these con-
ditions for successful indebtedness by 17 developing countries has
shown that it is possible to differentiate between internal and ex-
ternal causes of liquidity crises. The method applied in this paper
should be improved further; particular emphasis should be placed on
the role of government in debt management.



Korreferat zu dem Vortrag:

Kriterien zur Einschitzung von Verschuldungslagen —
Die ,,Bonitat* von Entwicklungslandern

(M. Holthus, K. Stanzel)

Von Kurt von Rabenau, Frankfurt

In diesem Korreferat! zum Beitrag von Manfred Holthus und Klaus
Stanzel werden drei Fragen behandelt:

— der Grad der Ubereinstimmung der Uberschrift mit dem Inhalt des
Referats,

— die empirische Uberpriifung des Effizienz- und des Transformations-
kriteriums und

— die Wirkungen von Terms-of-Trade-Verdnderungen und stagnieren-
dem Welthandel auf den Leistungsbilanzsaldo ausgewihlter Ent-
wicklungslédnder.

1. Der Grad der Ubereinstimmung der Uberschrift
mit dem Inhalt des Referats

Der im Titel enthaltene Bonitédtsbegriff 148t im Zusammenhang mit
den ,Kriterien zur Einschdtzung von Verschuldungslagen“ vermuten,
daBl die Verfasser sich mit der Riickzahlungsfdhigkeit und -willigkeit
eines Schuldnerlandes aus der Sicht eines Glaubigers befassen. Zu die-
sem Thema existieren bereits eine Reihe von Bewertungsschemata so-
wie eine Vielzahl von Literaturbeitrdgen. Tatsédchlich geht es den
Autoren aber nicht um das mit der Kreditvergabe verbundene Glaubi-
gerrisiko?, sondern um

— Bedingungen fiir volkswirtschaftlich erfolgreiche Verschuldungs-
prozesse,

1 Beim Schreiben des Korreferats lagen dem Verfasser die vorldufige Fas-
sung des Referates, sowie die endgiiltigen Tabellen mit den neu berechneten
Wechselkursindizes und Sparfunktionen vor.

2 So bleibt beispielsweise der Schuldenstand eines Landes bei den aufge-
stellten Kriterien vollig unerwihnt, obgleich er aus Glidubigersicht von groBer
Bedeutung ist, da das Riickzahlungsrisiko eines zu gew&hrenden Darlehens
in erheblichem MafBle von den Riickzahlungsverpflichtungen des Schuldner-
landes aus friither aufgenommenen Krediten abhingt.

19 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 144
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— den empirischen Nachweis von Verletzungen der Erfolgsbedingun-
gen der Verschuldung am Beispiel einiger ausgewé#hlter Entwick-
lungslédnder wihrend der 70er und 80er Jahre und

— externe Schocks als eine Erkldrungsursache der gegenwirtigen Ver-
schuldungssituation dieser Lénder.

Insofern stimmt der Titel des Referats nicht genau mit dessen Inhalt
iiberein. Ein Titel wie z. B. ,Erfolgsbedingungen fiir Verschuldungs-
prozesse: Empirischer Test am Beispiel hoch verschuldeter Entwick-
lungslédnder®* wiirde den Inhalt des Referats weit besser beschreiben.

2. Die empirische Uberpriifung des Effizienz- und des
Transformationskriteriums

Diese Uberpriifung wird — soweit dies die jeweilige Datenlage zu-
1468t — fiir 17 ausgewdihlte Entwicklungsldnder und den Zeitraum von
1970 - 1982 vorgenommen. Diese L#nder waren — bezogen auf ihr
Bruttosozialprodukt — 1981 mit mindestens 20 °/o® gegeniiber dem Aus-
land verschuldet. Eine Ausnahme bildet Mexiko, dessen relativer Schul-
denstand im genannten Jahr 18,5 %o betrug.

A. Effizienzkriterium

Unter dem ,Effizienzkriterium“ verstehen die Verfasser den An-
spruch an eine Investition, eine hihere reale Kapitalproduktivitit als
der internationale Realzins zu erbringen. Sie iiberpriifen es erstens an-
hand des Indikators der durchschnittlichen marginalen Kapitalproduk-
tivitdt und zweitens mittels vier Indikatoren, welche die wesentlichen
Preisverzerrungen in einem Lande wiedergeben sollen. Dem letzten
Vorgehen liegt die Vorstellung zugrunde, dal die Wahrscheinlichkeit
eines volkswirtschaftlich effizienten Kapitaleinsatzes in einem Lande
um so geringer sei, je verzerrter dessen Preisstrukturen sind.

Die berechneten Werte fiir die durchschnittliche marginale Kapital-
produktivitit* liegen — mit Ausnahme derjenigen fiir die Linder Ja-
maika und Sambia — fast durchgédngig weit iiber dem internationalen
Realzins. Daher ist der Leser iiberrascht, warum die betrachteten Lin-

3 Die Verfasser erwdhnen nicht, nach welchen Kriterien sie Linder aus
ihrer Auswahl ausgeschlossen haben, die — wie z. B. Algerien oder Panama —
ebenfalls das zugrundegelegte Verschuldungskriterium erfiillt haben.

4 Berechnet als Dreijahres-Durchschnitt des Quotienten (BIP;, — BIP;_4)/
I,_y, wobei BIP, fiir das Bruttoinlandsprodukt im Jahr ¢ und I,_y fiir die
Bruttoinvestition im Jahr ¢t — 1 stehen. Beide Werte werden in Preisen von
1980 ausgedriickt.
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der unter diesen Umsténden iiberhaupt in eine prekére Schuldensitua-
tion hineingeraten sind.

Wie die Verfasser selbst schreiben, ist bei der Interpretation der aus-
gewiesenen Kapitalproduktivitdten Vorsicht angebracht, da die ge-
samte Anderung des Produktionsergebnisses allein dem Faktor Kapital
zugerechnet und die marginale Kapitalproduktivitdt deshalb tenden-
ziell zu hoch ausgewiesen wird.

Ein weiterer Grund fiir die Unbrauchbarkeit der marginalen Kapital-
produktivitdt liegt in dem ungeldsten Problem der Zuordnung des
Sozialproduktzuwachses zu bestimmten Investitionsjahrgéingen. Das von
den Verfassern gewidhlte Verfahren (Wirkungsverzdgerung der Inve-
stition von einem Jahr, Bildung von Dreijahresdurchschnitten) wird vor
allem Investitionen mit langen Bau- und Ausreifungszeiten (z. B. 6ffent-
liche Infrastrukturinvestitionen, landwirtschaftliche Baumkulturen)
nicht anndhernd gerecht. AuBerdem sind die marginalen Kapitalpro-
duktivitdten in gewissem Umfang zu hoch ausgewiesen, da die Brutto-
investitionen in Entwicklungslindern wegen der unvollkommenen Er-
fassung des subsistenzlandwirtschaftlichen und kleingewerblichen Be-
reichs typischerweise zu niedrig angegeben werden. Letztlich miifite
beim Inlandsprodukt und bei der Investition auf Nettogrofien abgestellt
werden. Aus diesen u. a. Griinden ist gegeniiber der durchschnittlichen
marginalen Kapitalproduktivitdt m.E. nicht nur Vorsicht angebracht:
Es sollte vielmehr von ihrer Verwendung fiir die Beurteilung der Effi-
zienz von Investitionen génzlich abgesehen werden.

Wegen ihrer eigenen Vorbehalte gegeniiber dem Kriterium der durch-
schnittlichen marginalen Kapitalproduktivitit stellen die Verfasser zu-
sdtzlich noch Preisverzerrungen in den betrachteten Léndern als Be-
urteilungsgrundlage fiir die Effizienz des Kapitaleinsatzes vor. Diese
Verzerrungen werden anhand von vier Indikatoren gemessen:

— Index des realen effektiven Wechselkurses,

— Inflationsrate,

— Realzins und

— Verhiltnis zwischen Wachstum des gewerblichen (oder nicht-land-

wirtschaftlichen) Reallohns und gesamtwirtschaftlicher Arbeitspro-
duktivitat.

Mittels selbst gewahlter Einstufungskriterien in ,,geringe®, , mittlere*
und ,starke“ Preisverzerrungen und einem eigenen Gewichtungs-
schema kommen die Autoren zu dem Ergebnis, daB wihrend des Beob-
achtungszeitraumes nur in drei Léndern ,geringe“, in neun jedoch
ymittlere“ und in fiinf ,starke“ Preisverzerrungen geherrscht hitten
und besonders in der letzten Landergruppe die Effizienz des Kapital-

19*
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einsatzes zweifelhaft erscheine. Im folgenden soll darauf eingegangen
werden, ob und inwieweit diese gewé#hlten Indikatoren allokations-
relevante Preisverzerrungen messen.

Wechselkursverzerrungen sind Abweichungen der offiziellen Devisen-
preise von ihren Gleichgewichtspreisen. Aufgrund der Schwierigkeiten,
den Gleichgewichtswechselkurs fiir die Leitwdhrung (US-$) zu ermit-
teln’, wird — wie im Referat auch — h#ufig ein anderer Indikator ver-
wendet, nidmlich der Index des realen, effektiven Wechselkurses®, der
mit dem Basisindexwert (= 100) verglichen wird. Dieser Index kann in
gewissen Grenzen dann als brauchbarer Indikator fiir die Abweichung
des Preises der Leitwdhrung von dem Gleichgewichtspreis angesehen
werden, wenn sich der Leitwdhrungskurs im Basisjahr (im Referat:
1980) ohne gravierende Devisenbeschriankungen gebildet hat. Ist dies
nicht der Fall, dann zeigt dieser Index lediglich eine Anderung der Ver-
zerrung, nicht aber die Verzerrung selbst an.

Als Approximation der Basisjahrabweichung des tatsichlichen Wech-
selkurses fiir die Leitwahrung vom Gleichgewichtswechselkurs sind in
Tabelle 1 die jeweiligen Abweichungen der Schwarzmarktkurse’ von
den offiziellen Kursen am 30. Juni 1979 wiedergegeben8. Danach wichen
die Schwarzmarktkurse zu diesem Zeitpunkt in zwei der betrachteten
Lénder (Sambia und Tiirkei) ganz erheblich (739/0 bzw. 719/0) und in
zwei weiteren Léndern (Jamaika und Brasilien) betrdchtlich (25 9/ und
239/0) von den jeweiligen offiziellen Wechselkursen ab. Falls die Ab-
weichungen fiir das zugrundegelegte Basisjahr 1980 &hnlich waren,
diirfte die von Holthus und Stanzel vorgenommene Einschitzung der
Wechselkursverzerrung fiir einige Lander vollig unzutreffend sein.

5 Uber den Kurs der Leitwdhrung werden indirekt auch die Wechselkurse
der iibrigen Wihrungen festgelegt. Deshalb reicht es aus, die Wechselkursab-
weichung der Leitwahrung zum Gleichgewichtskurs festzustellen.

¢ Im Referat definiert als:
internationaler Konsumentenpreisindex

Gewichteter Wechselkursindex mal - —
nationaler Konsumentenpreisindex

Gewichteter Wechselkursindex: mit Importanteilen gewichtete Wechsel-
kursindizes der Wiahrung des betrachteten Landes gegeniiber US-$, DM, Yen,
brit. Pfund und franz. Franc.

Internationaler Konsumentenpreisindex: mit Importanteilen gewichtete
Konsumentenpreisindizes der Handelspartner (USA, BRD, Japan, Grofbri-
tannien, Frankreich).

Vgl. hierzu auch W. Branson: Trend in United States International Trade
and Investment since World War II, in M. Feldstein (Ed.): The American
Economy in Transition, Chicago, London 1980.

7 Der Schwarzmarktkurs ist nicht mit dem Gleichgewichtskurs gleichzu-
setzen. Er beruht hdufig wegen der Illegalitdt der Tauschgeschifte auf einem
im Vergleich zum offiziellen Devisenmarkt geringen Transaktionsvolumen.

8 Bedauerlicherweise lag eine neuere Ausgabe des Pick’s Currency Year-
book mit Werten fiir 1980 noch nicht vor.
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Tabelle 1

Prozentuale Abweichung des offiziellen Wechselkurses
vom Schwarzmarktkurs, 30. Juni 1979

Land  gpcichungs) in % Land  gpucichungs) in %
Agypten 8 Marokko 13
Bolivien 0 Mexiko
Brasilien 23 Peru
Chile 3 Philippinen
Costa Rica 5 Portugal 3
Ecuador 0 Sambia 73
Jamaika 25 Tunesien 0
Jugoslawien 6 Tiirkei 71
Korea 9

1) SW — OK wobei SW: Schwarzmarktwechselkurs, OK: offizieller Kurs.
e Wechselkurs jeweils definiert als in heimischen
OK Wihrungseinheiten ausgedriickter Preis eines
US-Dollars.

Quelle: F. Pick’s Currency Yearbook 1977 - 1979, New York 1981, S. 41.

Abgesehen von dem Problem des Ungleichgewichts im Basisjahr un-
terliegt der Index des realen, effektiven Wechselkurses auch durch sein
Preis- und Mengengeriist Beschrinkungen in der Aussagefdhigkeit. So
miifiten anstelle von Konsumgiiterpreisen die Preise von AuBenhan-
delsgiitern verwendet werden. Bei den Mengengewichten werden ledig-
lich die Importe aus einigen Haupthandelsldndern beriicksichtigt und
somit Exporte in diese Lénder sowie Aulenhandelsstréme nicht beriick-
sichtigter Handelspartner ausgeklammert. Schlieilich werden einige,
nicht auf Handelsstrémen beruhende Faktoren (z. B. Gastarbeiteriiber-
weisungen) génzlich auBler acht gelassen.

Um der eminenten Bedeutung eines unverzerrten Wechselkurses so-
wohl fiir die effiziente Faktorallokation als auch fiir eine effiziente
Nutzung des investierten Sachkapitals® gerecht zu werden, sollten
neben den Indikator des realen, effektiven Wechselkurses wegen des-
sen beschridnkter Aussagefihigkeit noch weitere Indikatoren treten.
Hier wére vor allem die oben dargestellte prozentuale Abweichung des
offiziellen Wechselkurses vom Schwarzmarktkurs zu nennen. Dariiber

9 Die bei einer iiberbewerteten Wihrung auftretende Devisenknappheit mit
der Folge einer unregelmifigen Vorleistungs- und Ersatzteilversorgung und
den damit verbundenen Produktionsverlusten diirfte allgemein bekannt sein.



294 Kurt von Rabenau

hinaus kommen auch solche Indikatoren in Betracht, die iiber Existenz
und AusmaB eines eventuell existierenden Ungleichgewichts auf dem
Devisenmarkt — wie beispielsweise Devisenverkehrsbeschréankungen,
multiple Wechselkurse, Bardepotpflicht — Auskunft geben.

Der zweite, von Holthus und Stanzel verwendete Index ist die In-
flationsrate des Bruttoinlandsprodukts. Sie stellt keine Abweichung
eines Preises von einem Gleichgewichtspreis dar und kann deshalb
nicht als direkter Indikator fiir die Preisverzerrung in einer Volks-
wirtschaft bezeichnet werden. Gleichwohl kommt es in Léndern mit
hoher Inflation aus institutionellen und politischen Griinden h&ufig zu
Anderungen der relativen Preise und in der Folge zu einem ineffizien-
ten Einsatz von Kapital. Dies kann beispielsweise dadurch geschehen,
daB der Wechselkurs nicht gleichzeitig angepaBt wird und deshalb
durch fehlende Devisen Engpisse bei der Vorleistungs- und Ersatzteil-
versorgung auftreten, so daf die Kapazitdtsauslastung der Unterneh-
men beeintrichtigt wird. Ein weiteres Beispiel sind die zur Bekdmpfung
der Inflation eingefithrten Preiskontrollen fiir bestimmte Giiter, die
bei steigenden Kosten zu voriibergehenden Produktionseinschrédnkun-
gen der Unternehmen fithren kénnen.

Die Abweichungen des Preises fiir Kapital vom Gleichgewichtspreis
wurden — vermutlich ebenfalls wegen der empirischen Erfassungs-
schwierigkeiten des Gleichgewichtspreises — mit Hilfe des Indikators
des Realzinses!® approximiert. Dieses Verfahren erscheint im vorliegen-
den Fall insofern akzeptabel, als die Verfasser einerseits festgestellt
haben, dal die Realzinsen fiir 4 der 17 untersuchten Linder durch-
gehend und fiir die restlichen Liénder in der iiberwiegenden Anzahl
der Untersuchungsjahre negativ waren, andererseits aber von einem,
wenn auch von Land zu Land differierenden, positiven Realzins als
Gleichgewichtspreis fiir Kapital ausgegangen werden kann!!. Trotz der
Unkenninis der genauen Gleichgewichtswerte kann wegen der vermut-
lich groflen Diskrepanzen in den vorliegenden Féllen also (mit Aus-
nahme von Marokko und Tunesien) von ,mittleren“ bis ,starken“ Zins-
verzerrungen gesprochen werden.

Da bei dauerhaft negativen Realzinsen die Kreditnachfrage in der
Regel das Kreditangebot iibersteigt, werden Kredite in solchen Lindern
typischerweise vom Staat rationiert. An die Stelle einer marktmaéBigen
Vergabe tritt damit die mehr an institutionellen und politischen Ge-

141
+ — 1; wobei i = Nominalzins und
14+p p = Preissteigerungsrate
11 Internationale Entwicklungsbanken legen in der Regel Opportunitits-
kosten des Kapitals in Entwicklungslédndern zwischen 10 und 129 pro Jahr
zugrunde.

10 Realzins =
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sichtspunkten orientierte Offentliche Vergabe von Krediten. Dies hat
zur Folge, daBl das knappe Kapital nicht notwendigerweise in die wirt-
schaftlich produktivsten Verwendungsmoglichkeiten flieBt. AuBerdem
bleiben die volkswirtschaftlichen Ersparnisse erfahrungsgeméB in einer
derartigen Situation wegen der realen Entwertung hinter dem Niveau
zuriick, das bei positiven Realzinsen erreicht werden wiirde.

Lohnverzerrungen sollten, wie alle Preisverzerrungen, als Abwei-
chungen des tatsdchlichen Lohnes vom Gleichgewichtslohn gemessen
werden. Der — wohl aufgrund der bekannten Ermittlungsschwierig-
keiten — von den Verfassern verwendete Verzerrungsindikator, das
Verhidltnis aus relativem Reallohnzuwachs und relativer Erhohung der
durchschnittlichen Arbeitsproduktivitit, gibt stattdessen Auskunft dar-
iiber, ob die Realldhne in den betreffenden Entwicklungsléndern w&h-
rend des Untersuchungszeitraumes schneller oder langsamer gestiegen
sind als die durchschnittliche Arbeitsproduktivitdt. Da implizit durch-
weg Arbeitslosigkeit wihrend des Basisjahres (1971) unterstellt worden
ist, werden die Lénder mit geringerem Reallohn- als Produktivitéts-
wachstum als ,,gering®“ und die iibrigen als ,mittel“ bis ,stark“ lohn-
verzerrt eingestuft.

Der von den Verfassern gewidhlte Index!? ist insofern problematisch,
als nicht zwischen Teilarbeitsmérkten (z. B. Arbeitsmarkt fiir gelernte
und fiir ungelernte Arbeit) unterschieden wird, da die Arbeitsmarkt-
situation auf nach Ausbildungsmerkmalen unterschiedlichen Teil-
maérkten stark divergieren kann. In einer Untersuchung wie der vor-
liegenden hitte es nahe gelegen, sich auf den Teilarbeitsmarkt fiir un-
gelernte Arbeit zu konzentrieren. In diesem Fall wire das Wachstum
der Lohne fiir ungelernte Arbeit mit dem entsprechenden Produktivi-
tatswachstum zu vergleichen gewesen. Fiir die Berechnung des letzteren
hitte man sich auf den landwirtschaftlichen Bereich beschridnken kon-
nen, da die Arbeit in diesem Bereich als ungelernt eingestuft werden
kann und sich dort in der Regel aufgrund andernorts unzureichender
Beschiftigungsmoglichkeiten eine Vielzahl von abwanderungsbereiten
Arbeitskriften befindet. Auch bei diesem Indikator miiten mdgliche,
vielleicht durch Mindestlohnvorschriften verursachte Abweichungen der
Nominallshne vom Gleichgewichtslohn wihrend des Basisjahres zu-
mindest {iberschldgig abgeschédtzt werden. AuBlerdem sollte sich die
Beurteilung iiber die Entwicklung von Lohnverzerrungen auch auf
eventuell vorhandene Informationen tiber die Entwicklung des Arbeits-
marktungleichgewichts stiitzen. Insgesamt erscheint der von den Ver-

12 Es wurde der Reallohnindex (Bereich: Verarbeitendes Gewerbe oder
nicht-landwirtschaftlicher Sektor) und der Index der Arbeitsproduktivitit
(Bruttoinlandsprodukt/arbeitende Bevolkerung) berechnet.
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fassern verwendete Indikator wegen seines hohen Aggregationsgrades
als zu grob.

B. Transformationskriterium

Das Transformationskriterium ist im engeren Sinne erfiillt, wenn ein
im Ausland aufgenommener Kredit zur Finanzierung einer Investition
verwendet wird. Im weiteren Sinne ist es erfiillt, wenn zusétzlich auch
noch gewdhrleistet ist, daB durch die Aufnahme von Auslandskrediten
inldndische Ressourcen nicht von einer investiven in eine konsumtive
Verwendung gelenkt werdenis.

VerstoBe gegen das Kriterium im engeren Sinne miiiten durch den
empirisch schwer zu fithrenden Nachweis erbracht werden, inwieweit
die wihrend eines Jahres im Ausland aufgenommenen Kredite direkt
zur Finanzierung von Konsumgiitern verwendet worden sind. Demge-
geniiber versuchen die Verfasser, Verstéfe gegen das Kriterium im
weiteren Sinne festzustellen; und zwar durch die Schédtzung folgender
Regressionsfunktion:

Yy = by + by X3¢ + bg x3; + 14

wobei

Y Inlédnderersparnis in Periode ¢ (vermutlich zu konstanten Preisen
von 1980)

Xy Bruttoinlandsprodukt zu konstanten Preisen von 1980

Xgyt externer Ressourcenzuflufl (mit — 1 multiplizierter Leistungsbilanz-
saldo zu konstanten Preisen von 1980)

Uy Storvariable

by, by, bg: Regressionskoeffizienten.

Bei Erfiillung des Transformationskriteriums wére zu erwarten, dafl
der Schitzwert von bg in der Nidhe von Null liegt, daB also die von den
Inléndern aufgebrachten Ersparnisse gegeniiber den externen Zufliissen
invariant sind. Tatséchlich waren die Schitzwerte fiir b in 10 von ins-
gesamt 15 Schitzungen negativ und signifikant von Null verschieden.

Es wire interessant zu erfahren, welche Wirkungszusammenhénge
(inclusive Planungs- und Entscheidungsprozesse) diesem Ergebnis zu-
grundeliegen. Die Verfasser deuten hierzu lediglich an, daBl beide Ver-
ursachungsrichtungen zwischen den Variablen ,Inldnderersparnis“ und
»AuslandskapitalzufluB“ moglich seien, daf also das AusmalB des ex-
ternen Ressourcenzuflusses die Hohe der Inldnderersparnis und umge-
kehrt die Hohe der Inlédnderersparnis (und damit des inlédndischen
Konsumniveaus) das AusmaB des externen Ressourcenzuflusses beein-
flussen kann.

13 In diesem weiteren Sinne verstehen die Verfasser das Transformations-
kriterium.
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3. Die Wirkungen von Terms-of-Trade-Verinderungen und
stagnierendem Welthandel auf den Leistungsbilanzsaldo
ausgewihlter Entwicklungslinder

Im dritten und letzten Teil des Referats gehen Holthus und Stanzel
insbesondere auf die Frage ein, inwieweit externe Schocks in Form von
Terms-of-Trade-Verdnderungen und Stagnation der Exportnachfrage
nach Produkten aus Entwicklungslindern wéhrend der Periode von
1978 - 1981 fiir die wéhrend desselben Zeitraums aufgetretenen Lei-
stungsbilanzdefizite verantwortlich waren. Hierzu verwenden sie ein
Berechnungsverfahren von Bela Balassa!4, das auf einem Vergleich der
tatsdchlichen AuBBenhandelsentwicklung mit derjenigen beruht, die sich
bei konstanten Welthandelspreisen der Basisperiode (Terms-of-Trade-
Effekt) — bzw. auf einem Vergleich einer hypothetischen!®* Aufienhan-
delsentwicklung mit derjenigen, die sich bei einem ,normalen“ Wachs-
tum der Exportnachfrage!® (Welthandels-Effekt) — ergeben hitte.

Es zeigt sich, dafl die berechneten Terms-of-Trade- und Welthandels-
Effekte wihrend der Beobachtungsperiode bei 8 der untersuchten 14
Lénder eine Groflenordnung von iiber zwei Dritteln und bei den rest-
lichen Landern (auBer Bolivien) von mindestens einem Viertel der
kumulierten Leistungsbilanzsalden besitzen (Tabelle A7 des Referats).
Ohne eine Verbesserung der Terms-of-Trade sowie der Exportnach-
frage wird es den Entwicklungsldndern daher kaum gelingen, die Lei-
stungsbilanzdefizite!’ zu beseitigen, geschweige denn, die vertraglich
vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen zu erbringen. Einige der
untersuchten Léinder haben es geschafft, durch Steigerung ihres Export-
anteils am Weltexport — bzw. bei einigen Produkten am Entwicklungs-
linderexport — ihre Terms-of-Trade- und Welthandelsverluste voll-
kommen (Mexiko) oder zumindest teilweise zu kompensieren. Ob sich
hierdurch jedoch — wie Holthus und Stanzel meinen — zeigt, ,,... dall
zu den Léndern, die durch Anteilsgewinne auf dem Weltmarkt die
Wirkungen der externen Schocks besser ausgleichen konnten als andere
Lander, vornehmlich jene Lénder z#éhlen, die zumindest keine starken
Preisverzerrungen und auch keine besonders ausgeprigten Transfor-
mationsprobleme aufwiesen”, erscheint angesichts der vorgetragenen

14 Bela Balassa: The Newly Industrializing Developing Countries after the
Qil Crisis, in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd 117, Heft 1.

15 Die hypothetische AuBenhandelsentwicklung unterstellt konstante An-
teile des betreffenden Entwicklungslandes an den Weltexporten bzw. bei
einigen Giitern an den Exporten aller Entwicklungsldnder. Anteilsveridnde-
rungen eines Landes werden in einem zusétzlichen Effekt, dem Weltmarkt-
anteils-Effekt, erfafit.

18 Die Verfasser legen 5% zugrunde.

17 Hijer ohne Faktordienstleistungen und Ubertragungen.
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Bedenken gegen die bei der Analyse verwendeten Indikatoren zweifel-
haft.

Summary

Criteria for Assessing External Debt: The “Credit Standing”
of Developing Countries

This paper critically examines the quantitative indicators used by
M. Holthus and K. Stanzel in their empirical test of the efficiency cri-
terion for an economically successful debt process in developing coun-
tries. These indicators are: the marginal capital output ratio, the index
of the real effective exchange rate, the rate of inflation, the real rate of
interest, and the relationship between the growth of the industrial (or
non-agricultural) wage rate and the average labour productivity.
Furthermore, some critical comments are made on the empirical test of
the transformation criterion.
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