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Ognian Hishow

Offentliche Verschuldung in osteuropaischen Transformationslandern

Ursachen, Folgeprobleme, Losungsversuche

Bericht des BIOst Nr. 49/1997

Kurzfassung

Vorbemerkung

Die externe (gegeniiber dem Ausland) Verschuldung der ost- und siidosteuropdischen Re-
formlénder stellt einen besonderen Faktor ihrer Transformation zu Demokratie und Markt-
wirtschaft dar. Zum einen hat die Biirde des dufleren Schuldendienstes etliche frithere kom-
munistische Regime in die Zahlungsbilanzfalle "gedriickt" und den Weg fiir Reformen erst
frei gemacht. Das gilt klar fiir Polen, aber auch fiir die ehemalige DDR und Bulgarien. Zum
anderen trug die Verschuldung wesentlich zur Offenbarung der 6konomischen Lage in den
auch wirtschaftsstatistisch gut abgeschotteten RGW-Léndern bei. Insbesondere das RGW-
Kernland — die Sowjetunion — demonstrierte durch seine faktische Zahlungsunféhigkeit die
Grenzen des gewdhlten zentralistischen Wirtschaftsordnungsmodells.

Nach der politischen Wende erlangte das Problem eine neue Qualitét, denn seine Handhabung
mufite nun mit marktwirtschaftlichen Steuerungsinstrumenten erfolgen. Dabei erweist sich die
Erzielung eines dufleren Gleichgewichts als schwierig, was im Fall vieler Linder zum
weiteren Anstieg der Verschuldung fiihrt. Ein schwer lastender Schuldendienst bzw.
Nachfrage- und Einkommensriickgang, Investitionsschwiche sowie Wachstumsverluste sind
die Folge. Oft bleibt nur der Weg der Umschuldung oder — wie im Fall Polen und Bulgarien —
der umfassenden Schuldenregelung durch Streichung von Forderungen.

Ergebnisse

1. Die bereits seit den 70er Jahren schwelende weltweite Schuldenkrise wurde mit dem Zu-
sammenbruch des fritheren RGW zusitzlich verschirft. Die Verschuldung der Entwick-
lungs- und Transformationsldnder (hauptsdchlich) gegeniiber den westlichen
Industrielindern stieg allein zwischen 1989 und 1997 schneller als die
Weltwirtschaftsleistung.

2. Um die deutlicher werdende technologische Liicke zu schlieBen und den privaten
Konsum nicht unter ein kritisches Mal3 sinken zu lassen, sahen sich die fritheren RGW-
Liander gezwungen, westliche Kredite aufzunehmen. Im Zuge einer verhaltenen
Liberalisierung zu Beginn der 70er Jahre wollte man nicht lidnger notwendige
Technologie- und Konsumgiiterimporte hinausschieben und ging zur Kreditfinanzierung
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iiber. Okonomisch folgte diese Politik der Uberlegung, daB der zusitzliche Nutzen der
Technologieimporte die zusdtzlichen Kapitalkosten decken wird. Die Kapital- bzw.
Devisenschwiche des Ostblocks fithrte dazu, dal man versuchte, Investitionen
zunehmend durch Inanspruchnahme von internationalem Kapital zu finanzieren.

Der externe Schuldenstand der Gruppe der ost- und siidosteuropéischen Transformations-
lander verschlechtert sich. Seit 1989 verzeichnet er nahezu eine Verdoppelung. Aller-
dings ist diese Gruppe nicht homogen — Slowenien befindet sich z.B. in der Position
eines Nettogldubigers. Das gleiche trifft fiir die Tschechische Republik zu, die diese
Position bereits Ende 1993 erlangt hat und gegenwartig Nettoforderungen von knapp 10
Milliarden Dollar hilt.

Es fdllt auf, daB3 die Schuldenquote der meisten Reformlénder nicht stark vom Gruppen-
durchschnitt abweicht und daB3 ein Anndhern ihrer Werte stattzufinden scheint. Ferner lie-
gen die groBen Schuldner Polen und RuBlland ab 1994 nahe am Gesamtdurchschnitt, wih-
rend sich Bulgarien stark von ihm entfernt hat. Die Indikatoren einiger Lander — insbe-
sondere Ruméniens und Tschechiens — weisen hohe Zuwachsraten auf, ohne dal} sie kri-
tische Werte erreichen.

RuBlands Bruttoschuld ist nach 1992 dramatisch angewachsen, nachdem Moskau die ex-
ternen Aktiva und Passiva der ehemaligen Sowjetunion iibernommen hat. Seine Verbind-
lichkeiten rechnet Moskau mit Forderungen in dhnlicher Hohe gegeniiber Entwicklungs-
landern auf und definiert sich als Nettogldubiger. RuBSland wurde dieser Status mit der
Aufnahme in den Pariser Klub am 16. September 1997 auch bestitigt. Okonomisch unter-
scheidet sich die Stellung Moskaus von jener echter Nettogldaubiger jedoch, da die russi-
schen Forderungen schwer zu realisieren sind. Ein Ausdruck dieser Erkenntnis ist neben
dem unzulénglichen Kreditrating auch die Tatsache, dal ohne eine Restrukturierung
RuBland zahlungsunfahig wire.

Mit 127,4 Milliarden US-Dollar Auslandsverbindlichkeiten avanciert Ruflland zu den ak-
tuell weltgroften Schuldnern. Seine grofiten Glaubiger sowohl unter den Mitgliedern des
Pariser als auch des Londoner Klubs sind Deutschland, Italien, die USA, Osterreich und
Frankreich. Mit rund der Hélfte aller Forderungen seitens der offiziellen Kreditgeber ran-
giert die Bundesrepublik mit groBem Abstand vor den anderen Partnern, insbesondere
den USA und Frankreich. Auch bei der privaten Kreditvergabe haben sich die
amerikanischen Geldinstitute im Unterschied zu den deutschen deutlich zurtickgehalten.

Auf dem Hohepunkt der Wirtschaftskrise 1992 war klar geworden, daf die externe Fi-
nanzbiirde von der russischen Volkswirtschaft nicht getragen werden konnte. Der iiber-
wiegende Teil der Félligkeiten konzentriert sich auf den Zeitraum 1992 bis 1998, in dem
93 Milliarden Dollar bzw. ca. 20% des BIP fillig geworden wéren. Zwar hatte die dama-
lige Fithrung nicht gezdgert, auch die Gold- und Devisenreserven zu verkaufen. Ende
1991 betrugen die Goldvorrite der Staatsbank der Sowjetunion lediglich 240 Tonnen und
damit 10% des Bestandes noch fiinf Jahre zuvor. Allein 1989 bis 1991 seien 1200
Tonnen Reservegold exportiert worden. Ungeachtet dieser Anstrengungen konnte
hinsichtlich der Schuldendienstbelastung keine Wende herbeigefiihrt werden.
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Moskau ging daher den Weg der Streckung und schloB8 zwischen 1993 und 1996 vier
Umschuldungsabkommen mit dem Pariser Klub und ein ebensolches langfristiges
Abkommen mit dem Londoner Klub. Das letzte Abkommen mit dem Pariser Klub — aus
dem Jahre 1996 — ist ebenfalls langfristig und erfalit ein Umstrukturierungsvolumen von
38,5 Milliarden Dollar innerhalb von 25 Jahren bei sechs tilgungsfreien Jahren.

Das Abkommen mit dem Londoner Klub der privaten Kreditgeber umfafit einen
Schuldenbetrag von 32,5 Milliarden Dollar. Die russische Regierung und die Banken
erzielten am 6. Oktober 1997 eine Umschuldungsvereinbarung, wonach die Tilgung der
Hauptschuld von 24 Milliarden Dollar auf 25 Jahre gestreckt wird. Vereinbart sind sechs
tilgungsfreie Jahre wund nur teilweise Zinszahlung bei jedoch laufender
Zinskapitalisierung.

Die Umschuldungsvereinbarungen haben eine deutliche Entlastung der Zahlungsbilanz
Moskaus herbeigefiihrt. In nur vier Jahren konnten Mittel in Hohe von iiber 12% des no-
minalen Inlandsprodukts eingespart werden. Im Durchschnitt der Jahre 1993 bis 1997
wurde lediglich gut ein Viertel des Schuldendienstes geleistet. Dadurch wurden im fode-
ralen Haushalt weniger Mittel fiir den &uBeren Schuldendienst eingeplant und
Mehrausgaben an anderer Stelle getdtigt. Andernfalls wire er zum groften
Haushaltsposten geworden und hétte 1997 ca. 28% aller Ausgaben ausgemacht gegen
7,5% laut Haushaltgesetz.

Trotz Entlastung bleibt dennoch fraglich, ob Regierung und Zentralbank in Moskau in
der Lage sein werden, die erforderlichen Mittel aufzubringen, zumal die
Haushaltsprobleme RuBlands gegenwirtig eher zunehmen. Um den externen
Verpflichtungen nachzukommen, wére eine Aufstockung der diesbeziiglichen
Haushaltsausgaben auf iiber 2% des gegenwértigen BIP erforderlich. Wenn das
Wirtschaftswachstum in den néchsten fiinf bis sechs Jahren nicht deutlich an Dynamik
gewinnt, wird eine Ausgabenumschichtung zugunsten des Schuldendienstes und auf
Kosten anderer Haushaltstitel erforderlich sein — eine ungiinstige Perspektive, angesichts
dramatisch sinkender Staatsquoten seit 1992.

Die denkbar schlechteste Entwicklung wiére eine permanente Zahlungsunféhigkeit Ruf3-
lands. Das wire ein Ausdruck gescheiterter Reformen und ein Zementieren der gegen-
wirtigen Lage, die dadurch gekennzeichnet ist, dal ab Mitte der 80er Jahre die friihere
Sowjetunion und danach RuBland auf stindige internationale Finanzhilfe angewiesen
waren bzw. sind. Eine Eskalation der russischen Anspriiche an die westlichen Glaubiger
von Umschuldung bis hin zu Schuldenerla3 erscheint realistisch. Ein Einlenken der
Glaubiger ohne weitreichende Forderungen zur Behebung der Defizite der
Wirtschaftsreform ist aber kaum denkbar. Eine Versteifung der russischen Haltung und
neu aufflammendes gegenseitiges Mitrauen wiren die Folge.

Unter den ehemals sozialistischen Léndern weist neben RuBlland Polen die grofite
absolute Bruttoverschuldung auf. Die Verschuldungsgeschichte Polens beginnt mit der
Entkrampfung der politischen Verhéltnisse nach dem Sturz des stalinistischen Parteichefs
Gomulka. Im Zuge der zu Beginn der 70er Jahre eingeleiteten europdischen



Berichte des BIOst 1997

14.

15.

16.

17.

18.

Entspannungspolitik hatte die reformorientierte Fiihrungsmannschaft Gierek die Vision,
durch kreditfinanzierte Modernisierungspolitik den technologischen Anschlufl Warschaus
an den Westen rasch zu erreichen. Darauthin nahm die Hartwéhrungsschuld in etwa 20
Jahren um das 50fache zu.

Zu Beginn der 90er Jahre entfielen rund zwei Drittel der Auslandsverschuldung auf of-
fizielle westliche Kreditgeber. Die kommerzielle Schuld gegeniiber den privaten
westlichen Banken des Londoner Klubs war dagegen — verglichen z. B. mit der
Glaubigerstruktur Lateinamerikas — eher gering. Ebenfalls giinstig ist die
Laufzeitenstruktur — iiber 90% des Schuldenbetrags entfallen auf mittel- und langfristige
Kredite. Unter den Kreditgebern Warschaus rangiert, wie auch im Fall RufBlands,
Deutschland an erster Stelle.

Weil Polen in den 80er Jahren nicht aus der Wirtschafts- und Systemkrise herauskommen
konnte, ist es ihm trotz mehrerer Umschuldungsabkommen nicht gelungen, eine effektive
Schuldendienstentlastung zu erzielen. Damit Warschau wenigstens einen Teil der Zins-
und Ratenzahlungen leistet, war ein partieller Schuldenerlal wohl der einzig realistische
Ausweg. Zugleich wurde darin der Preis gesehen, den der Westen fiir die politische und
okonomische Wende in dem osteuropdischen Land zahlen sollte. Es kam ein MalBnah-
menpaket zustande, wodurch eine umfassende Konsolidierung durch die Halbierung der
offentlichen Schuld Warschaus erzielt wurde. Die Regelung der offiziellen Schuld zog ei-
nen dhnlichen Vertrag mit dem Londoner Klub nach sich, womit die externe
kommerzielle Schuld ebenfalls fast halbiert werden konnte. Die vereinbarte
Konditionalitit sorgte vor allem in der Anfangsphase fiir eine deutliche finanzielle
Entlastung.

In den 80er Jahren geriet das bis dato wenig verschuldete Bulgarien in eine strukturelle
Krise, die eine Verschlechterung der Handels- und Leistungsbilanz nach sich zog. Neben
dem ungiinstigen Trend der Terms of Trade kam es bei zentral bestimmten steigenden Er-
zeugerpreisen und konstanten nominalen Wechselkursen zu einer realen Aufwertung der
nationalen Wihrung mit exporthemmendem Effekt. Chaotische Kreditaufnahmen auf den
internationalen Kapitalmirkten bewirkten, dal die akkumulierte Hartwéhrungsschuld
1989 nahezu 100% des nominalen Inlandsprodukts erreicht hatte. Im Mérz 1990 erklérte
Sofia seine Zahlungsunfahigkeit und beschlof ein Schuldendienstmoratorium.

Der GroBteil der Hartwiahrungsschuld Bulgariens bestand im Unterschied zu Polen und
RuBland gegeniiber privaten Glaubigern. Der Pariser Klub hielt dagegen Forderungen
von nur 1,5 Milliarden Dollar, was die Erzielung einer Vereinbarung {iber eine
Umschuldung erleichterte. 1994 konnte ein Abkommen {iber die Konsolidierung der
Schuld Bulgariens gegeniiber den offiziellen westlichen Glaubigern unterschrieben
werden. Es sieht eine Streckung des Riickzahlungszeitraums auf 16 Jahre vor.

Weil Sofia aufgehort hat, die private Schuld in Héhe von ca. 7 Milliarden Dollar zu be-
dienen, wurde es von den internationalen Finanzmaérkten isoliert. Wichtig ist daher das
Abkommen mit dem Londoner Klub vom Juli 1994, weil es zu einer effektiven
Entlastung durch Streichung von Forderungen gefiihrt hat. Dadurch wurde Bulgarien
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neben Polen das bisher einzige Land des fritheren RGW, das in den GenuB3 eines
umfassenden Schuldenerlasses gekommen ist. Die 400 betroffenen Geschiftsbanken
verzichteten demnach auf rund 47% ihrer Forderungen und stimmten einer langfristigen
Streckung unter Anwendung eines Meniis aus verschiedenen Reduzierungstechniken zu.
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1. Das Schuldenproblem der Transformationslander

Ein Phidnomen der modernen Weltwirtschaft scheint das internationale Schuldenproblem zu
sein. Wiahrend der 80er Jahre sahen sich mehr als 30 Lander gezwungen, Umschuldungsver-
handlungen mit ihren Glaubigern aufzunehmen. Die sog. Zahlungskrise und ihr Krisenmana-
gement wurde zum konstituierenden Element der Nord-Siid-Beziehungen wihrend dieser
Zeit. Trotz einer Entspannung, herbeigefiihrt durch neue Herangehensweisen und den Einsatz
einer breiten Palette von Umschuldungsinstrumenten, scheint das Problem im Sinne eines
gesicherten Schuldendienstes noch nicht gelost zu sein. Die Verschuldung der Entwicklungs-
und Transformationsldnder (hauptsédchlich) gegeniiber den westlichen Industrielindern nahm
allein zwischen 1989 und 1997 um 67 % zu, wihrend die Weltwirtschaftsleistung im selben
Zeitraum lediglich um 60% stieg.! Dafiir liegen in der Literatur diverse &konomische
Erklirungsmuster vor.? Die politischen Erklirungsmuster fiir das internationale
Kreditgeschift beinhalten die finanzielle Unterstiitzung der Wirtschaftstransformation in den
postkommunistischen Staaten durch den Westen bzw. generell die Mittelgewdhrung als
Sonderinstrument der AuBenpolitik.® In bezug auf den neuen Pragmatismus im Verhiltnis
zwischen dem Westen bzw. seinen Institutionen und dem ehemaligen Ostblock hat sich die
Praxis eingestellt, die finanziellen Leistungen an die Reformlidnder oft als Hilfe und
Unterstiitzung fiir die Transformation zu verstehen.*

Uberdurchschnittlich schnell entwickelte sich der externe Schuldenstand der Gruppe der ost-
und siidosteuropéischen Transformationslédnder. Seit 1989 verzeichnete er nahezu eine Ver-
doppelung. Allerdings ist diese Gruppe nicht homogen — die Bruttoschuld Sloweniens stag-
nierte (abgesehen von der anteiligen Ubernahme der Auslandsverbindlichkeiten
Exjugoslawiens) in den letzten Jahren, wihrend die slowenischen Forderungen gegeniiber

. Weltwirtschaftsleistung: Internationales Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen in US-Dollar. Quelle: Inter-

nationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Mai 1997, Washington, DC, S. 131, 190.

Die 6konomischen Erkldarungsmuster fiir diese Entwicklung bewegen sich im Spannungsfeld zwischen ei-
nem liberalen und einem vorwiegend marxistischen Herangehen. Letzteres stellt auf den Drang des interna-
tionalen Kapitals ab, in weniger entwickelten Landern und Regionen durch Kapitalexporte Absatzmoglich-
keiten fiir die heimischen Konzerne zu schaffen. Nach einem solchen "dependancy approach" entstehen und
verfestigen sich Asymmetrien in der Weltwirtschaftsentwicklung, die in periodischen Zahlungskrisen ihren
Niederschlag finden. Liberale Schuldentheoretiker vermuten dagegen eher die exzessive Suche von Anlage-
gelegenheiten fiir die inlédndische Ersparnis in den Industrielindern hinter solchen Krisen. Ubersteigt die in-
landische Ersparnis die Investitionssumme, entsteht ein Spariiberhang des privaten Sektors der Volkswirt-
schaft. Wenn er nicht von der Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand génzlich abgebaut wird, ergeben sich
daraus Nettoforderungen an das Ausland in Gestalt internationaler Kredite. Belegt wird dieser Standpunkt
durch den zyklischen Charakter der Schuldenkrisen, wie er seit Beginn des 19. Jahrhunderts empirisch gut
zu verfolgen ist. IThr Zyklus wird mit den langen (Kondratieff-) und kurzen (Kusnetz-) Wellen der Wirt-
schafts- und Technologieentwicklung in Verbindung gebracht. Vgl. ausfiihrlich z. B. Christian Suter: Debt
Cycles in the World-Economy, Boulder, San Francisco, Oxford 1992.

Boris Picugin: Vnesnij dolg Rossii 1 problemy ego uregulirovanija, Moskau 1995, S. 36ff.

Das schldgt sich in diversen Publikationstiteln nieder. Vgl. Hans-Hermann Héhmann/Christian Meier: Mehr
Hilfe fir RuBlland?, Aktuelle Analysen des BIOst, 20/1993, oder: Alexander Tschepurenko: Die Hilfe der
westlichen Industrieldnder (G 7) im Spiegel der russischen Presse, Bericht des BIOst, 30/1994, u.v.a.
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dem Ausland zugenommen haben. Das Land befindet sich in der Position eines
Nettoglaubigers. Gleiches trifft fiir die Tschechische Republik zu, die diese Position bereits
Ende 1993 erreicht hat und gegenwirtig Nettoforderungen von knapp 10 Milliarden Dollar
hilt. RuBlands Bruttoschuld ist nach 1992 dramatisch angewachsen, nachdem Moskau die
externen Aktiva und Passiva der ehemaligen Sowjetunion als alleiniger Erbe {ibernommen
hat. Wiahrend die kumulierte Schuld der UdSSR mit rund 103 Milliarden Dollar seit 1994
nahezu konstant geblieben ist, verdreifachte sich im selben Zeitraum die externe Bruttoschuld
der Russischen Foderation, so dal Moskaus Gesamtschuld Ende 1997 127 Milliarden Dollar
betragen wird.’> Diesen Verbindlichkeiten setzt Moskau seine Forderungen — insbesondere
Entwicklungslandern gegeniiber — in &hnlicher Hohe entgegen und definiert sich als
Nettoglaubiger, zumindest nicht als ein Schuldner, der an seinen Verpflichtungen schwer zu
tragen hat. RuBlland wurde dieser Status mit der De-jure-Aufnahme in den Pariser Klub der 19
Gliubigernationen am 16. September 1997 auch bestitigt. Okonomisch unterscheidet sich die
Stellung Moskaus von jener Prags jedoch deutlich, da die russischen Forderungen nur schwer
zu realisieren sind. Ein Ausdruck dieser Erkenntnis ist neben den unterschiedlichen
Kreditratings beider Lander auch die Tatsache, daB ohne eine Restrukturierung seines
Schuldendienstes Ruland zahlungsunfihig wére.

Noch Anfang der 80er Jahre wihnten sich die Mitgliedslédnder des fritheren RGW mit der So-
wjetunion an der Spitze als strukturell gesund und wirtschaftlich dynamisch, wobei der von
ihnen stindig erhobene Anspruch, die westlichen Industrieldnder in Kiirze wirtschaftlich
tiberholen zu konnen, bei der eigenen Bevolkerung auf Akzeptanz stieB. Zwar lagen
warnende Beispiele einer gescheiterten Wirtschaftspolitik — etwa aus Polen — vor, doch
wurden sie mit der Behauptung heruntergespielt, das Land habe die Prinzipien sozialistischer
Wirtschaftsfilhrung nicht konsequent genug implementiert. Keine zehn Jahre spiter hat sich
jedoch herausgestellt, daB die Wirtschaftspolitik in allen Landern zu so groBlen
Ungleichgewichten innerhalb der Volkswirtschaft gefiihrt hat, da ein Zusammenbruch die
logische Folge war. Eine entscheidende Ursache waren die massiv gewordenen
Zahlungsbilanzprobleme® des gesamten RGW-Wirtschaftsblocks. Obwohl die Verflechtung
des RGW-Raums mit der (nichtsozialistischen) Weltwirtschaft wenig ausgeprdgt war,
gerieten die Linder in Zahlungsbilanzschwierigkeiten, bzw. sie hatten zunehmend Miihe,
ihren finanziellen Verpflichtungen gegeniiber den westlichen Industrieldndern
nachzukommen. Realwirtschaftlich lag es an der schwindenden Konkurrenzfahigkeit der auf
den internationalen Mérkten angebotenen Giiter, die gekoppelt mit mangelhafter Flexibilitat
und unzulinglicher Innovationsdynamik eine Verschlechterung der Terms of Trade’
bewirkten. Ahnliches gilt fiir die AuBenwirtschaft der ehemaligen Sowjetunion, die als groBer
Energie- und Rohstoffanbieter mit sinkenden/stagnierenden Exportpreisen und steigenden

Russian Economic Trends, 1/1997, Southampton 1997, S. 122.

Die Zahlungsbilanz steht fiir die Erfassung der Transaktionen zwischen dem In- und Ausland. Sie gibt
AufschluB} iiber die Mdoglichkeiten einer Volkswirtschaft Auslandsverbindlichkeiten zu entsprechen bzw.
buchungstechnisch zu decken.

Verhiltnis der Indizes der Export- und Importpreise.
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Preisen der von ihr {iberwiegend importierten Erzeugnisse der verarbeitenden Industrie zu
kdmpfen hatte. Monetér bereiteten die rigiden Wechselkurse den am Auflenhandelsmonopol
des Staates festhaltenden Ostvolkswirtschaften grof3e Probleme. Ob import- oder exportseitig,
sorgten die staatlich festgelegten Kurse fiir Preisverzerrungen und schlossen die Ermittlung
echter Knappheitsverhéltnisse weitgehend aus. Zusétzlich mufiten die sozialistischen Lander
mit den Folgen der Hochzinsphase in den 80er Jahren fertig werden, nachdem die Haushalts-
politik der US-Regierung einem Deficit-Spending-Muster folgte. Es verteuerten sich nicht nur
die neuen Lieferanten- und Bankkredite, sondern auch die Zinsen des laufenden Schulden-
dienstes. Polen und Ungarn, die bereits Mitte der 70er Jahre eine bedeutende AuBenschuld
akkumuliert hatten, bekamen dies schmerzhaft zu spiiren. Die Libor® — Zinssitze auf der
Londoner Interbankenbdrse, die in einem engen Verhiltnis zum US-Dollarkurs und den US-
Zinssitzen stehen, erhohten sich bis Anfang der 80er Jahre und notierten 1980/81 mit 20%
jahrlich einen Rekordstand. Bei einem zu bedienenden Kredit von 500 Millionen Dollar und
einem Anfangssatz von 6,5% bedeutet ein solcher — dreifacher — Sprung eine spiirbare
zusitzliche Schuldendienstbelastung. Rechnerisch erhoht sie sich von 32,5 Millionen auf 100
Millionen Dollar im Jahr. Insgesamt erreichte die Auslandsschuld Warschaus Anfang der
80er Jahre einen Umfang von 24 Milliarden Dollar, fiir deren Dienst knapp iiber 8 Milliarden
jahrlich zu zahlen waren.®

Angesichts der Dimension und des Potentials des RGW-Wirtschaftsraums konnte
angenommen werden, daf} eine externe Verschuldung bei westlichen Gldubigern erst gar nicht
zu entstehen brauchte. InputméBig verfiigte der sowjetisch gefiihrte ostliche Wirtschaftsblock
tiber eine ausreichende Basis, um gegeniiber dem Rest der Welt auch weiterhin autark
wirtschaften zu konnen. Mit einem Binnenmarkt von mehreren hundert Millionen
Verbrauchern waren die Absatzbedingungen hinreichend giinstig. Allerdings war die
Abschottung nicht perfekt, so dal permanent der Zwang bestand, im Leistungswettbewerb
mit dem alternativen Wirtschaftssystem des Westens zu bestehen. Nach und nach war
nidmlich die inlédndische Absorption iiber die inldndische Produktion hinausgegangen, weil
sich die Regierenden gezwungen sahen, den privaten Konsum nicht unter ein kritisches Mal3
sinken zu lassen. Um die deutlicher werdende technologische Liicke zu schlielen, war es
ebenfalls ndtig, westliche Kredite aufzunehmen.

Jede Kreditnahme — unterteilt nach langfristigem und kurzfristigem Kapitalimport — schlagt
sich in der Kapitalverkehrsbilanz als Teilbilanz der Zahlungsbilanz nieder. Weitere
Teilbilanzen sind die Leistungsbilanz und die Devisenbilanz, wobei der Saldo der
Devisenbilanz rechnerisch gleich dem aufsummierten Saldo der Leistungs- und Kapitalbilanz
ist. Bevor die sozialistischen Lander Kredite in groBerem Umfang im Westen nachzufragen
begannen, haben sie ihre notwendige Importe durch Einnahmen aus Waren- und
Dienstleistungsexporten finanzieren konnen. Voriibergehende Defizite wurden durch
Inanspruchnahme der Devisenreserven gedeckt. Im Zuge einer verhaltenen Liberalisierung,

London Interbank Offered Rate. Die auf dem Londoner Interbankenmarkt gebildeten Zinssitze liegen oft
dem Kreditgeschéft mit den osteuropéischen Landern zugrunde.

®  Markus Ziener: Die Grenzen der Verschuldung, Frankfurt/Main 1996, S. 43.
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vor allem in Polen und Ungarn zu Beginn der 70er Jahre, wollte man nicht langer notwendige
Technologie- und Konsumgiiterimporte hinausschieben und ging zur Kreditfinanzierung tiber.
Okonomisch  folgte diese Politik der Uberlegung, daB der zusitzliche
Technologieimportnutzen die zusitzlichen Kapitalkosten decken wird. Die Kapital- bzw.
Devisenschwiche des Ostblocks fiihrte zur unfreiwilligen Konsequenz, dal man versuchte,
die Bedienung der Hartwidhrungskredite lediglich iiber den Saldo der Handelsbilanz — aus
Exportnettoeinnahmen also — zu finanzieren. Wegen Planungsméngeln erwiesen sich die
getitigten Investitionen oft als unrentabel, und ihr Riickflu3 lastete auf den anderen Sektoren
der Volkswirtschaft (vgl. dazu die Ausfilhrungen im Anhang). Die Devisenreserven wurden
verbraucht, bzw. jede Abwertung hat die notwendigen Westimporte verteuert und die
Exportkraft weiterhin geschwicht.

Ferner ist den Planern die Erzielung einer ausgewogenen Struktur der kreditfinanzierten Inve-
stitionen oft nicht gelungen. So flossen in Polen lediglich 20% der Kreditsumme in Sachinve-
stitionen in Form von Maschinen und Anlagen. Ein weitaus groBerer Teil — ca. 65% — wurde
fiir den Ankauf von dazu erforderlichen Rohstoffen und Vorprodukten aufgewendet, wahrend
die restlichen 15% fiir den Import von Konsum- und Nahrungsgiitern ausgegeben wurden. In
dieser ungiinstigen Struktur spiegelt sich die unzureichende technologische und 6konomische
Kompatibilitit beider Wirtschaftssysteme. Auf den modernen westlichen Anlagen muBten
auch westliche Rohstoffe verarbeitet werden. Diese Tatsache wurde von den unerfahrenen
sozialistischen Planern regelmiBig ignoriert.’® Solche Handels- und Leistungsbilanzprobleme
bekamen auch andere ehemalige RGW-Lénder wie die Ex-UdSSR und -DDR sowie
Bulgarien zu spiiren, die von den Weltmirkten Nahrungsgiiter und industrielle Halbfabrikate
gegen knappe Devisen importiert haben. So sah die AuBlenwirtschaftskonzeption der DDR im
Zuge der Entspannungspolitik ab Mitte der 70er Jahre &hnlich wie im Vorreiterland Polen
eine kreditfinanzierte Modernisierung des industriellen Produktionspotentials vor. Mittels
hoher Exportiiberschiisse sollte anschlieBend die vorhandene externe Schuld getilgt werden.
Allerdings gesellten sich zu den externen Widrigkeiten und Schocks wie die Anhebung der
Importpreise flir russische Energietrdger auch Fehler der eigenen Wirtschaftspolitik. Alles in
allem wurden groBle Devisensummen aus internationalen Krediten statt fiir investive fiir
konsumtive Zwecke ausgegeben.'’ Eine iiberschlidgige Rechnung macht deutlich, daB die
BruttoauBBenschuld der DDR Ende der 80er Jahre bei rund 100% ihres nominalen
Volkseinkommens gelegen haben mull — grofl genug, um eine gleichzeitige Aufrechterhaltung
des Lebensniveaus der Bevolkerung und eines reibungslosen Schuldendienstes
auszuschlielen. Ein Blick auf die Verteilungsrechnung des

19 Bbenda, S. 29.

1 Vgl. Maria Haendke-Hoppe-Arndt: Auenwirtschaft und innerdeutscher Handel, in: Eberhard Kuhrt (Hrsg.):
Die Wirtschaftliche und 6kologische Situation der DDR in den 80er Jahren, Opladen 1996, S. 57; Iliana
Zloch-Christy (Hrsg.): Bulgaria in a Time of Change, Aldershot u. a. 1996, S. 136.
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Nettoinlandsprodukts/Volkseinkommens (Nationaleinkommens)*? macht dies deutlich: Um
einen wachsenden Schuldendienst zu finanzieren, kann der Staat bei relativ stagnierendem
Output lediglich auf eine Steuerquotenerhdhung zuriickgreifen. Dies driickt unmittelbar die
Einkommenshoéhe der inlindischen Bevolkerung, wobei "allein ein Stoppen der Verschuldung
[...] eine Senkung des Lebensstandards um 25-30% erfordern und die DDR unregierbar ma-

chen wiirde".*3

2. Zur Dimension der externen Verschuldung postkommunistischer Lander

Gemessen an der Weltwirtschaftsleistung ist die externe Weltschuldenquote wenig
gravierend, wenn sie auch eine Tendenz langsamer Zunahme zu zeigen scheint: Sie lag 1989
bei 6,25% und soll 1998 auf 6,91% leicht steigen. Grob aggregiert nach Entwicklungs- und
Transformationsldndern zeichnet sich die Gruppe der letzteren durch eine hohere
AuBenschulddynamik aus. Im Zehnjahreszeitraum 1989 bis 1998 wird hier eine
Verdoppelung gegeniiber einer Zunahme von 73% bei den Entwicklungsldndern
prognostiziert. Auch wird sich der Schuldenanteil der Transformationsldnder wegen des
langsameren Weltwirtschaftswachstums erhohen.™

Ungeachtet des gemessen am Weltoutput geringen Schuldenbetrags, war die Gruppe der euro-
paischen postkommunistischen Reformldnder noch bis vor kurzem als hoch verschuldet perzi-
piert. In ihren regelmiBig verdffentlichten World Debt Tables verwendet die Weltbank vier
Bemessungsgrolen zur Erfassung der Belastung einer Volkswirtschaft durch die
Verschuldung. Diese sind:

a) Schuldenquote bzw. Schuldbetrag : Bruttoinlandsprodukt (BIP);
b) Schuldbetrag : Exporterldsen;
c) féllige Zinszahlungen : Exporterlosen;

d) Schuldendienstquote bzw. Schuldendienst : Exporterlosen. Der Schuldendienst setzt sich
aus den Zins- und Ratenzahlungen zusammen, so daB3 das Verhéltnis d) groBer ist als c).
Dieser Indikator informiert tiber die Fahigkeit der jeweiligen Volkswirtschaft die Finanzie-
rung des Schuldendienstes zu sichern.

Erste Aufschliisse tiber die Schuldensituation eines Landes gibt das Verhéltnis a) (Tabelle 1).
Der Tabelle liegt die Bruttoschuld zugrunde, da eingeschitzt wird, daf} die auf ihrer Basis er-

12 bie Verteilungsrechnug des Nettoinlandsprodukts Yn erfaflt die Bezieher von Einkommen aus unselbsténdi-

ger Arbeit Eu und aus unternehmerischen Aktivitdten und Vermogen Ev sowie die Steuereinnahmen S des
Staates (abziiglich der Subventionen und Transfereinkommen): Yn = Eu + Ev + S; Eu + Ev = Ei steht fiir das
Einkommen der inléndischen Bevodlkerung, so da Yn = Ei + S ist. Offensichtlich kénnen wachsende
Einnahmen des Staates lediglich auf Kosten der Einkommen der inldndischen Bevolkerung realisiert werden.
Das Nationaleinkommen als Kategorie der marxistischen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung un-
terscheidet sich vom Volkseinkommen um den Beitrag der sog. nichtproduktiven (Dienstleistungs-)Bereiche.

13 Maria Haendke-Hoppe-Arndt: Aulenwirtschaft und innerdeutscher ..., a.a.0., S. 55.

1% Sie wird von 0,74% 1989 auf 0,92% 1998 steigen. Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic
...a.a.0., S. 131, 190.
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mittelten Indikatoren ein exakteres Bild iiber die Liquiditdt bzw. Zahlungsfihigkeit der
Lander vermittelt. Die Nettoschuld — hier als Bruttoschuld abziiglich der Wahrungsreserven
der Zentralbanken behandelt — hat oft lediglich rechnerischen Charakter, da die Reserven
ihrerseits in Brutto- und Nettowdhrungsreserven unterteilt werden. Beispielsweise
unterscheiden sich die Nettoreserven der Zentralbank Rufllands von den relativ grofen
Bruttoreserven deutlich.

Aus den Angaben geht hervor, daB3 die meisten Lénder nicht stark vom regionalen Durch-
schnitt abweichen und daf} eine riickldufige Tendenz beim Indikator vorzuliegen scheint. Die
Standardabweichung — das Streuungsmal} — betrug 1994 und 1996 jeweils 28,1 bzw. 24,6%.
Den grofiten EinfluB {ibt auf sie der (ungewogene) Wert Bulgariens aus, wéhrend die relativ
geringen Werte der baltischen Staaten die Standardabweichung kaum beeinflussen. Ferner
liegen die groBen Schuldnerlédnder Polen und RuBland ab 1994 nahe am Gesamtdurchschnitt,
wihrend sich Bulgarien stark von ihm entfernt hat. Die Indikatoren einiger Lénder — insbe-
sondere Ruméniens und Tschechiens — weisen hohe Zuwachsraten auf, ohne daf} sie kritische
Werte erreichen. Allerdings weichen Brutto- und Nettoschuld in Ruménien weniger vonein-
ander ab als in Tschechien, so da3 die schnelle Zunahme der ruménischen AuBlenschuld
genauer beobachtet werden sollte.

Tabelle 1: Externe Bruttoschuld im Verhdaltnis zum Bruttoinlandsprodukt in europaischen
Transformationslandern, %

Land 1990° 1994 1996
Bulgarien 55 118 103
Kroatien® 10 21 20 (26)
Polen 82 46 31
Ruménien 3 18 23
Slowakei 13 31 33
Slowenien” 11 16 16 (22)
Tschechien 14 34 36
Ungarn 60 69 62
Estland® - 12 7
Lettland" - 10 8
Litauen® - 13 16
Belarus® - 24 10
RuBland® - 44 29
Ukraine® - 20 20
alle Lander? 38 42 32

* Zu amtlichen Kursen.
® Betrag in Klammern: nach Zuordnung der AuBenschuld Exjugoslawiens.
¢ Baltikum und GUS: Nationale Schuldenerfassung ab 1992 und UdSSR-Schuld von RuBland
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iibernommen.
¢ Gewogener Mittelwert ohne Baltikum; 1990 Schitzung.

Quellen: ECE, Economic Survey of Europe in 1996/97, New York, Genf 1997, S. 157.

Der regionale Durchschnitt von 32% Schuld zur jdhrlichen Wirtschaftsleistung steht in
scheinbarem Widerspruch zur Einstufung der Region als "ernsthaft verschuldet".
Internationale Vergleiche belegen, dal die Staatsverschuldung zahlreicher westlicher
Industrieldnder weitaus hoher liegt. Ohne dal3 es eine wirtschaftstheoretische Argumentation
fiir die zuldssige Schuldenquote gibt, orientieren empirische Erfahrungswerte auf eine noch
zu verkraftende Schmerzgrenze von ca. 60% des BIP. Dieser Wert liegt auch den
Maastrichter Konvergenzkriterien der Europdischen Wirtschafts- und Waihrungsunion
zugrunde. Geht man von einem langfristigen Zinssatz von rund 5% und einem BIP-Anteil des
Regierungshaushalts von 15% aus, ergibt das Haushaltsausgaben von 20% fiir die
Zinszahlungen und damit fiir die reibungslose Aufrechterhaltung des Schuldendienstes.™
Diese Rechnung stellt auf die nationale Produktion (BIP) als Quelle finanzieller Einnahmen
ab, die in einem gegebenen Zeitraum, in der Regel in einem Jahr, erbracht wird. Viele der
europdischen Transformationsldnder konnen trotz teilweiser Waihrungskonvertibilitit!®
lediglich auf ihre Einnahmen aus dem Exportgeschédft und Dienstleistungsverkehr als
Devisenquelle vertrauen. Das betrifft allgemein die Lander mit unzuldnglichem Kreditrating
bzw. mit geringen Kapitalzufliissen. Sie konnen nicht Anleihen auf den internationalen
Kreditmirkten auflegen bzw. sind nicht attraktiv genug fiir ausldndische Investitionen.
Kommen noch geringe Devisenreserven der Notenbank hinzu, sind die jeweiligen Regie-
rungen bei schuldendienstbedingten negativen Kapitalbilanzsalden auf die Hilfe der interna-
tionalen Gemeinschaft angewiesen. Sie erfolgt im Prinzip durch Restrukturierung und/oder
Kreditgewdhrung seitens der internationalen Finanzorganisationen, insbesondere des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF). Im Gegenzug werden seine Standardprogramme zur makro-
O0konomischen Stabilisierung implementiert.

Wegen der Verschlechterung der Wirtschaftslage nach dem Zusammenbruch der zentralisti-
schen Wirtschaftsordnung gerieten die meisten Reformliander in Schwierigkeiten, ihren exter-
nen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Dabei ergab sich ein differenziertes Bild:
Ungarn blieb dabei, dal3 es sein Image als zuverldssiger Schuldner nicht schiddigen darf, und
bediente unter groen Anstrengungen weiterhin die Schuld. Das formal geringer verschuldete
Bulgarien (vgl. Tabelle 1) brach finanziell zusammen und erkldarte im Maidrz 1990 ein
einseitiges Schuldendienstmoratorium mit schweren volkswirtschaftlichen Folgen. Polen und
RuBlland erkldrten direkt bzw. indirekt ihre Zahlungsunfahigkeit, indem sie
Entlastungsverhandlungen mit ihren Gldubigern aufgenommen haben. Die GUS-Lénder
sowie Ruminien waren praktisch schuldenfrei und konnten mit einer externen Verschuldung
erst beginnen, wihrend der &ullere Schuldenstand der Nachfolgestaaten des ehemaligen
Jugoslawien noch zu kldren war und teilweise ist.

15 59 von 60 (% Schuldenquote) = 3% des BIP fiir Zinszahlungen. 3% von 15 (% Budgetanteil) = 1/5 = 20%

des Regierungshaushalts fiir Zinsen.

1% In der Regel fiir Leistungsbilanztransaktionen.
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3. Die Schuldensituation RufRlands

3.1 Externe Zahlungsunfahigkeit durch Uberschuldung

Mit voraussichtlich 127,4 Milliarden US-Dollar Auslandsverbindlichkeiten avanciert Ru3land
zu den aktuell weltgroBten Schuldnern. Zwar weisen die Regierungen zahlreicher Industrie-
lander betrachtliche Auslandsverbindlichkeiten auf, da sie aber die Kredite ausschlie8lich auf
den internationalen Kapitalmérkten nachfragen und piinktlich bedienen, genieBen sie eine
hohe  Kreditbonitdt. = Die  Verbindlichkeitsstruktur ~ der  Entwicklungs-  und
Transformationsldnder weist dagegen offizielle und private Gldubiger aus. Wegen der
unzureichenden Kreditbonitdt sind sie zu einem wesentlichen Teil bei offiziellen
Kreditgebern — Regierungen'’ und internationalen Finanzorganisationen — verschuldet.
Tabelle 2 gibt Auskunft tiber die groBten Kreditnehmer aus der Gruppe der Entwicklungs-
und Transformationsldnder.

7" EinschlieBlich regierungsgarantierte Privatanleihen.
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Tabelle 2: Lander mit den groten externen Schulden 1994, Milliarden US-Dollar

Rangfolge Land Bruttoverbindlichkeiten, | Schuldenquote,
Jahresendwerte % des BIP
1. Brasilien 151,1 27,9
2. Mexiko 128,3 35,2
3. RuBland (1997) 127,4 31,0
4. VR China 100,5 19,3
5. Indien 99,0 34,2
6. Indonesien 96,5 57,4
7. Argentinien 77,4 27,8
8. Tiirkei 66,3 51,4
9. Thailand 60,9 43,1
10. Stidkorea 54,5 15,3

Quellen: Weltbank, Weltentwicklungsbericht 1996, Bonn 1996, S. 254; Russian Economic Trends,
1/1997, Southampton 1997, S. 84.

Die russischen Auslandsverbindlichkeiten wéren quantitativ geringer, wenn es zu einer pro-
portionalen Aufteilung der Schuld der ehemaligen Sowjetunion unter ihren Nachfolgestaaten
gekommen wire. Moskau hitte dabei gemd3 dem Anteil der Russischen Fdderation am
sowjetischen BIP 1991 ca. 60% iibernehmen miissen. Im April 1993 erklérte die Russische
Foderation jedoch die Ubernahme der kompletten Auslandsaktiva- und -passiva der
Sowjetunion. Es handelte sich um eine politische Entscheidung, in der sich die Absicht
Moskaus widerspiegelt, Kontinuitit zwischen der Sowjetunion und RufBland in der
Weltpolitik zu demonstrieren. Dafiir war das Land trotz Wirtschaftskrise bereit, einen
entsprechenden finanziellen Preis zu zahlen, denn die ins russische Eigentum iibergegangen
nichtrussischen Auslandsaktiva der UdSSR diirften zu jenem Zeitpunkt*® wohl kaum einen
Gegenwert von etwa 40 Milliarden Dollar gehabt haben. Auf diese Summe beléduft sich die
Differenz des anteiligen Betrags zum tatséchlich ibernommenen Gesamtbetrag. Er hat rund
100 Milliarden Dollar lang-, mittel- und kurzfristiger Verbindlichkeiten gegeniiber
Gliubigern aus dem OECD und RGW-Raum sowie anderen Kreditgebern ausgemacht.™

Die groBiten Glaubiger RuBSlands sowohl unter den Mitgliedern des Pariser als auch des Lon-
doner Klubs sind Deutschland, Italien, die USA, Osterreich und Frankreich. Mit rund der
Halfte aller russischen Verbindlichkeiten gegeniiber den offiziellen Kreditgebern rangiert die
Bundesrepublik mit groem Abstand vor den anderen Partnern, insbesondere den USA und
Frankreich. Auch haben sich die amerikanischen Geldinstitute bei der privaten Kreditvergabe
im Unterschied zu den deutschen deutlich zuriickgehalten. Das geht aus der Landerstruktur
der externen Verbindlichkeiten der Russischen Foderation hervor:

18 Langfristig konnte dieser Betrag sogar dartiber liegen, wenn die Auslandsforderungen des russischen Staates
Entwicklungs- und sozialistischen Landern gegeniiber realisiert werden kdnnten.

19 pravitel'stvo Rossijskoj Federacii: Obzor ékonomiki, IV/1994, Moskau 1994, S. 120.
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Tabelle 3: Geographische Struktur russischer Auslandsverbindlichkeiten (Schatzung)

Offizielle Kreditgeber, davon 100,0% Kommerzielle Kreditgeber 100,0%

Pariser Klub 93,5 Deutschland 58,2
Deutschland 42,7 Frankreich 16,2
Italien 14,0 USA 8,9
USA 7,3 Italien 5,4
Frankreich 6,2 Japan 33
Osterreich 4.8 Kanada 1,4

Andere 6,5 Tiirkei 1,1
Siidkorea 3.8 Osterreich 0,5
Kuwait 2,7 Andere 4.9

Quellen: Boris Pi¢ugin: Vnesnij dolg Rossii i problemy ego uregulirovanija, Moskau 1995, S. 38, 67.

Mittlerweile war klar geworden, da3 die externe Finanzbiirde von der massiv geschwichten
russischen Volkswirtschaft nicht getragen werden konnte. Der liberwiegende Teil der Féllig-
keiten konzentrierte sich auf den Zeitraum 1992 bis 1995 und dartiber hinaus bis 1998, in dem
der enorme Betrag von 93 Milliarden Dollar bzw. ca. 20% des BIP fillig geworden wire.?
Zwar hatte die damalige Fiihrung alle Register gezogen und nicht gezogert, auch die Gold-
und Devisenreserven zu verbrauchen. Ende 1991 betrugen die Goldvorréte der Staatsbank der
Sowjetunion lediglich 240 Tonnen und damit 10% des Bestandes noch fiinf Jahre zuvor.
Allein 1989 bis 1991 seien 1200 Tonnen Reservegold exportiert worden. Die Fremdwéh-
rungsreserven haben zwischen 1988 und 1990 um zwei Drittel abgenommen.?

Ungeachtet dieser Anstrengungen konnte hinsichtlich der Schuldendienstbelastung keine
Wende herbeigefiihrt werden. Die Schuldendienstquote — der Anteil der Zins- und Tilgungs-
zahlungen an den Exporteinnahmen — hétte 1993 34,4% und 1994 26,8% betragen miissen.
Da der groBte Teil dieser Erlose fiir die Finanzierung von Importen verwendet wird, wiirde
der verbleibende Rest nicht reichen. Fiir 1994 hitte sich beispielsweise folgende Rechnung in
Milliarden US-Dollar ergeben:

Handelsbilanzsaldo 19,7
Schuldendienst 26,8
Finanzierung -7,1

Eine Entspannung wére auch in den folgenden Jahren nicht erfolgt. Wiirde das Land seinen
Verpflichtungen nachkommen wollen, hitte es weitere Kredite zur Finanzierung (1994 rech-
nerisch 7,1 Milliarden Dollar) aufnehmen miissen. Eine weitere Zunahme der Verschuldung
wire die Folge. Zwar ist dieser Weg nicht uniiblich: Viele Transformationsldnder decken den
negativen Leistungsbilanzsaldo {iber einen positiven — bei dem die Kapitalimporte
tiberwiegen — Saldo ihrer Kapitalverkehrsbilanz. Ungarn und Tschechien griffen 1996

20 Boris Pic¢ugin: Vnes$nij dolg Rossii i problemy ego..., a.a.0., S. 45.
2! Ebenda, S. 42-43.
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kombiniert auf externe Kapitalzufliisse und auf die eigenen Devisenreserven zuriick, Polen
und andere Liander stiitzten sich lediglich auf Kapitalimporte usw. Allerdings galt zu jener
Zeit RuBlland als wenig kreditwiirdig. Auch hitte eine Importreduzierung iiber Zolle und
Steuern als Alternativldsung wegen der weiteren Schmilerung der Binnenachfrage
Bevolkerung und Wirtschaft noch hérter getroffen. Moskau ging daher den Weg der
Umschuldung und schlof8 zwischen 1993 und 1996 vier Umschuldungsabkommen mit dem
Pariser Klub und ein solches langfristiges Abkommen mit dem Londoner Klub. Das letzte
Abkommen mit dem Pariser Klub — aus dem Jahre 1996 — ist ebenfalls langfristig und bezieht
die vorangegangenen Abkommen aus den Jahren 1993 bis 1995 ein. Es erreicht ein
Umstrukturierungsvolumen von 38,5 Milliarden Dollar und erstreckt sich iiberwiegend auf
einen Zeitraum von 20 Jahren, bei einem geringeren Teil der Schuld auf 25 Jahre, bei sechs
tilgungsfreien Jahren.

Das Abkommen mit dem Londoner Klub der privaten Kreditgeber, dem 600 Geschiftsbanken
angehdren, umfaflit einen Schuldbetrag von 32,5 Milliarden Dollar und hat eine Laufzeit von
1996 bis 2020 bei sechs tilgungsfreien Jahren und nur teilweiser Zinszahlung. Allerdings
findet eine Zinskapitalisierung statt. Das im November 1995 unterzeichnete Abkommen
konnte erst in Kraft treten, nachdem 90% des darin erfaten Betrags eine Zustimmung durch
die Glaubiger erfahren hat. Die russische Regierung und die Banken erzielten am 6. Oktober
1997 eine Umschuldungsvereinbarung, wonach die Tilgung der Hauptschuld von 24
Milliarden Dollar auf 25 Jahre gestreckt wird. Der sich aus den aufgelaufenen Zinsen
ergebende verbleibende Betrag wird teilweise in Schuldscheine umgewandelt, wéihrend ein
weiterer Rest von 3 Milliarden Dollar schrittweise bar zu bezahlen ist.??

Tabelle 4: Glaubigerstruktur der AuRenschuld, Milliarden US-Dollar

1994 1995 1996 1997

1. UdSSR
Regierungen 67,8 70,3 62,6 62,2

davon RGW-Léander 29,0 28.0 16,6 14,6°
Kommerzielle Kreditgeberb 36,1 40,0 404 40,1
Summe UdSSR 103,9 110,3 103,0 100,3
2. RuBland
Regierungen 53 5,9 6,0 9,0
Kommerzielle Kreditgeber 0,0 0,0 0,0 3,3%
Internationale Finanzorganisationen 3,5 5,4 11,4 15,8
Summe RuBland 8,8 11,3 17,4 25,1
Gesamtsumme 112,7 121,6 120,4 127,4

* Schitzung.
® EinschlieBlich Firmen.

22 Neue Ziircher Zeitung, 7.10.1997, S. 9.
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Quellen: Russian Economic Trends, Nr. 1, 2/1997, Southampton 1997, S. 122, 84.

Damit wire die komplette AuBlenschuld konsolidiert, und ein zuverlédssiger Zeitplan fiir ihre
Bedienung ldge vor. Dabei ist die Glaubigerstruktur von Vorteil, weil lediglich ein Drittel der
Verbindlichkeiten auf kommerzielle Kreditgeber entféllt (Tabelle 4).

Auch ist der Anteil der kurzfristigen Kredite ziemlich gering — etwa 12,5% 1996, was die
russischen Finanzen zusétzlich entlastet. Dadurch ist eine Umstrukturierung natiirlich
einfacher. Eine andere Situation ldge vor, wenn die Schuld hauptsidchlich auf kommerzielle
Gldubiger entfiele, da erfahrungsgemél die technischen Zuordnungsprobleme grof3 sind. Die
ausgehandelten Zeitrdume der Streckung und die Freijahre stellen eine weitere deutliche
Entlastung dar, wenn man die bisherigen Kreditkonditionen beriicksichtigt. Fiir sie galt eine
durchschnittliche Laufzeit von nur knapp 8 Jahren bei etwa 3,3 Freijahren.

Lediglich die Begleichung der alten RGW-Schulden der sowjetischen Regierung ist nicht
endgiiltig geklart. Hier bereiten die zugrunde zu legenden Wechselkurse Schwierigkeiten, da
vor 1991 auf der Basis des Transferrubels, einer RGW-internen Buchwéhrung, verrechnet
wurde. Weitere Probleme resultieren aus der damals {blichen Kursspaltung nach
sozialistischem und nichtsozialistischem Wihrungsgebiet, wodurch die Berechnung der
Kreuzkurse in Abhéngigkeit von der Struktur der Warenstrome erschwert wird. Die
Regierung der Bundesrepublik Deutschland ermittelte nach der Wiedervereinigung die alten
sowjetischen Verbindlichkeiten gegeniiber der ehemaligen DDR auf der Grundlage der
RGW-Valutakurse. Die errechnete Schuld von 20 Milliarden DM wird jedoch von der
russischen Seite als zu hoch empfunden.?® Gegeniiber den ehemaligen RGW-Partnern strebt
Moskau bilaterale Losungen moglichst auf der Basis von Verrechnungen bzw.
Bartergeschéften an, was von den Léndern weitgehend akzeptiert wird. In Frage kommen
russische Energielieferungen oder Riistung mit der dazugehorigen Ersatzteilbereitstellung.

Die Umschuldungsvereinbarungen haben eine deutliche Entlastung der russischen Zahlungs-
bilanz herbeigefiihrt (Tabelle 5). In nur vier Jahren konnten dringend benétigte Mittel in
Hoéhe von tiber 12% der nominalen Inlandsprodukts eingespart werden.

Tabelle 5: Spareffekte der Umschuldungsvereinbarungen nach Jahren

Jahr Schuldendienst, | Einsparung Schulden- Einsparung
Mrd. $ dienstquote, %
Soll Ist Soll-Ist, Mrd. | Soll Ist  |Soll-Ist, %-Punkte
$
1993 20,7 3,6 17,1 34,4 6,0 28,4
1994 20,2 4,6 15,6 26,8 6,1 20,7
1995 20,2 7,1 13,1 22,1 7,8 14,3
1996 18,1 7,1 11,0 18,3 7,2 11,1
Summe 79,2 22,4 56,8 - - -

23 Boris Picugin: Vnesnij dolg Rossii i problemy ego..., a.a.0., S. 46.
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Quellen: Russian Economic Trends, 2/1997, Southampton 1997, S. 84.

Im Durchschnitt der Jahre 1993 bis 1997 wurde lediglich gut ein Viertel des Schuldendienstes
geleistet. Dadurch wurden im foderalen Haushalt weniger Mittel fiir den dufleren Schulden-
dienst eingeplant und Mehrausgaben an anderer Stelle getétigt. Andernfalls wire er zum
groBten Haushaltsposten geworden und hitte 1997 ca. 28% aller Ausgaben ausgemacht gegen
7,5% laut Haushaltgesetz.?*

3.2 RuBlands Glaubigerposition

Die Forderungen RufBllands gegeniiber seinen Schuldnern wurden 1995 mit 85,8 Milliarden
sowjetischen Rubeln angegeben. Nach Umrechnung und unter Hinzuziechung der
aufgelaufenen Riickstinde sollen sie gegenwirtig bei der enormen Summe von 149,6
Milliarden US-Dollar liegen. Realistischen Schitzungen zufolge sind diese Schulden
mindestens zur Hilfte als uneinbringbar einzustufen.®® Mittelfristig ist vom verbleibenden
Rest ebenfalls kein Entlastungseffekt fiir den russischen Staat zu erwarten. Ursache ist
einerseits die Schuldnerzusammensetzung (Tabelle 6). Hier findet man Lander wie Kuba, die
Mongolei, Vietnam, Athiopien, Afghanistan und Nordkorea, die allein fiir die Hilfte des
Gesamtbetrages — rechnerisch fiir 75 Milliarden Dollar also — zeichnen. Wegen ihrer
schlechten Wirtschaftslage (vielleicht mit Ausnahme Vietnams) und damit verbundenen
Zahlungsproblemen ist nicht zu erwarten, daf} sie in absehbarer Zeit einen kontinuierlichen
Schuldendienst aufnehmen.

Andererseits ergeben sich bei den meisten anderen Schuldnern, denen man nach eventueller
Streckung, Umschuldung und Teilstundung eine sukzessive Riickzahlung zumuten konnte
(beispielsweise Indien, Syrien, Irak u. a.), Umrechnungs- und Zuordnungsschwierigkeiten,
die die Aufnahme des Schuldendienstes zusitzlich hinauszogern. Der iiberwiegende Teil — bis
zu 80% — der Mittel, die diese Lander bezogen haben, wurde in Form von Sonderkrediten fiir
Riistungskdufe aufgewendet. Fiir sie wurden keine Schuldscheine des Kreditnehmers
gefordert, so dal eine Realisierung auf den internationalen Wertpapiermérkten im
Sekundérhandel nicht moglich ist. Der Rest entfiel auf kommerziell eingerdumte Kredite fiir
Investitionsprojekte und den Bezug sowjetischer Industrieerzeugnisse. Die Riickzahlung war
in der Regel als Bartergeschift statt in Geldform vorgesehen. Daher wurden kommerzielle
Kredite der sowjetischen Regierung technisch tiber verschiedene
AuBenhandelsorganisationen abgewickelt, deren Rechnungen ohne echte Bankengarantien
ausgestellt wurden, was die juristische Lage des Glaubigers erschwert und den Schuldnern
zum Vorteil gereicht.

Ein iibriges tut der bereits erwdhnte hohe Wechselkurs des Rubels gegeniiber dem amerikani-
schen Dollar. Die Zentralbank Rufllands hat den Rubelkurs der fritheren sowjetischen Zentral-
bank von 0,58 Rubel je Dollar bei der Verrechnung der Auslandsforderungen aus Sonder- und
kommerziellen Krediten {ibernommen. Dieser einseitige Schritt wurde nicht mit den Schuld-

24 Russian Economic Trends, 2/1997, Southampton 1997, S. 13.
25 Ebenda, S. 48; Segodnija, 23.5.1997, S. 1.
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nern abgestimmt, wodurch die Umsetzung des Kurses erschwert ist. Nur die Kredite an Irak
und Libyen wurden in Dollar (7 Milliarden) ausgestellt, aber diese Lander fallen gegenwértig
unter internationale Embargobeschliisse und setzen die Zins- und Ratenzahlung aus. Es ist zu
erwarten, dal} sie spiter entgangene Einnahmen gegen Verbindlichkeiten aufzurechnen versu-
chen werden, was eine Losung im Sinne des Gldubigers in weite Ferne riicken lief3e.

Tabelle 6: Russische Auslandsforderungen, Milliarden sowjetische Rubel

Nr. Land Betrag Anteil

1 Kuba 15,5 18,1%
2 Mongolei 9,5 11,1%
3 Vietnam 9,1 10,6%
4 Indien 8,9 10,4%
5 Syrien 6,7 7,8%
6 Irak 3.8 4,4%
7 Afghanistan 3,1 3,6%
8 Athiopien 2,9 3,4%
9 Nordkorea 2,2 2,6%
10 Nicaragua 0,9 1,0%
11 Laos 0,8 0,9%
12 Mosambik 0,8 0,9%
13 Andere 49 Lander 21,6 25,2%

Summe 85,8 100,0%

Quellen: Boris Pi¢ugin: Vnesnij dolg Rossii i problemy ego uregulirovanija, Moskau 1995, S. 471f.
3.3 Langfristige Solvenz des Russischen Staates offen

Trotz steigender Kreditbonitét wirft die Entwicklung der externen Schuld einerseits und der
Volkswirtschaft andererseits mittelfristig Fragen nach der Soliditdt der russischen Schulden-
dienstplanung auf. Ein Blick auf den Ausgangszustand von gegenwértig 127 Milliarden
Dollar macht deutlich, dall die russische Regierung ohne jegliche Umschuldungsentlastung
nicht aus der Schuldenfalle herausfinden kann (Graphik 1). Bei einer angenommenen
Riickzahlungsfrist von acht Jahren und von 7,5% auf bis 8,5% leicht steigenden Zinssitzen
errechnen sich ein Anfangsschuldendienst von jahrlich 24,77 Milliarden Dollar und eine
Schuldendienstquote von 28,14%. Die Schuldendienstberechnung unterstellt lineare
Abschreibungssitze von 12,5% im Jahr. Hier trifft die in Abschnitt 3.1 dieses Berichts
gemachte Aussage zu, daB3 die russische Volkswirtschaft mit dieser Belastung aus eigener
Kraft vorerst nicht fertig werden kann. Es hilft auch wenig, da3 die Schuldendienstquote, aber
auch die absolute Belastung, gegen Ende des Riickzahlungszeitraums im Verhiltnis zu den
ersten Jahren splirbar abnehmen. Allerdings wire diese (Soll-)Variante die billigere —
zurlickzuzahlen wéren insgesamt 169 Milliarden Dollar.
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Graphik 1
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Insofern gilt als sicher, dafl die Umschuldungsvereinbarungen zwischen dem Schuldner und
den Gléaubigern vorerst den einzig gangbaren Weg bedeutet haben, weil dadurch eine Strek-
kung der Riickzahlung und damit eine Senkung der Schuldendienstlast erzielt werden konnte.
In der hier durchgefiihrten Modellrechnung wird jedoch der Frage nachgegangen, was aus
dem Schuldendienst nach Ablauf der Gratisperiode wird bzw. ob die Moglichkeiten des
Schuldners groBer geworden sind. Angenommen werden verbesserte makrodkonomische
Rahmenbedingungen, ausgedriickt durch ein leichtes Wirtschaftswachstum und daraus
resultierend leicht steigende Exporte. Der Tilgungszeitraum wurde in Anlehnung an die
Vereinbarungen mit dem Pariser und Londoner Klub mit 16 Jahren bei einer linearen
Amortisationsrate von 6,25% im Jahr angenommen. Dagegen wurden leicht steigende
Zinssitze aus der Uberlegung heraus unterstellt, daB die Kapitalmarktzinsen gegenwirtig
einen historischen Tiefstand erreichen. Eine moderate Zunahme der Zinssdtze in den
kommenden Jahren ist demnach denkbar, trotz niedrig anzusetzender Inflation auch in
Zukunft.?® Die faktische Entlastung aufgrund der Streckung ist im Vergleich zur Sollvariante
(Graphik 1) spiirbar. Allein beim Schuldendienst féllt sie im ersten Jahr um ein Drittel: von
24,7 auf 16,8 Milliarden Dollar. Noch deutlicher geht die Schuldendienstquote zuriick — von
28,1% auf 19% nach der Streckung. In den letzten Tilgungsjahren, etwa ab dem 11.-12. Jahr,
sinkt die absolute und relative Belastung auf Werte, die selbst unter den gegenwértigen
Bedingungen als vertretbar angenommen werden konnen (Graphik 2). Im Vergleich zur
Sollvariante muf} hier ein groferer Betrag zurlickgezahlt werden — etwa 211 Milliarden Dollar
auf den Anfangsbestand von 127 Milliarden.

26 Ansatzweise wird dies durch eine Untersuchung des IFO-Instituts Miinchen bestétigt. Vgl. Kapitalmarkzin-
sen: Okonometrische Schitzung und Prognose, IFO-Schnelldienst, 24/1997, S. 3ff.
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Graphik 2
Rechnerische Schuldendienst und -quote nach
Streckung
1 21%
157 Schuldendienst 1 19%

T 17%
T 15%

94 Schuldendienstquote 1 13%

Schuldendienst,
rd
[
[

T 11%

Schuldendienstquote

9%

1. Jahr 5. Jahr 9. Jahr 12. Jahr 16. Jahr

steigende Zinssitze und Exporterlose unterstellt

Quelle: Eigene Berechnungen.

Trotz Entlastung bleibt dennoch fraglich, ob Regierung und Zentralbank in Moskau in der La-
ge sein werden, die erforderlichen Mittel aufzubringen, zumal die Haushaltsprobleme
RuBlands gegenwirtig eher zunehmen. Um den externen Verpflichtungen nachzukommen,
wire eine Aufstockung der diesbeziiglichen Haushaltsausgaben auf iiber 2% des
gegenwirtigen BIP erforderlich. Wenn das Wirtschaftswachstum in den nichsten finf bis
sechs Jahren nicht deutlich an Dynamik gewinnt, wird eine Ausgabenumschichtung
zugunsten des Schuldendienstes und auf Kosten anderer Haushaltstitel erforderlich sein — eine
ungiinstige Perspektive, angesichts dramatisch sinkender Staatsquoten seit 1992.

Eine relativ wirksame Notlosung wire in diesem Fall, auf die Tilgung zu verzichten und nur
Zinszahlungen zu leisten. Die damit verbundenen Ausgaben beliefen sich auf etwa 8-9
Milliarden Dollar im Jahr, die vergleichsweise problemlos aufzubringen sein diirften. Bei
einem allmihlich steigenden BIP fiihrte diese Losung zu einer relativen Entschuldung, da der
Schuldenberg, den der Staat vor sich her schiebt, gemessen an der Wirtschaftsleistung
geringer wird. Nicht einkalkuliert sind dabei weitere Kredite, die die Gesamtschuld ausbauen.
Gegenwirtig ist jedoch genau dieser Prozefl im Gang: Durch seine verbesserte Kreditbonitit
ist RuBlland der Weg zu den internationalen Kreditméarkten frei gemacht worden. Mittlerweile
haben nicht nur das Finanzministerium und einige Unternehmen davon Gebrauch gemacht,
sondern auch Gebietskorperschaften. Eine weitere Nettoneuverschuldung ist die Folge. Es
stellt sich heraus, dal3 es unter diesen Umstdnden wohl keine Alternative zur Fortsetzung der
wirtschaftlichen Stabilisierung und Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir ausldndische
Investoren gibt. Bei geniigend groflen Kapitalzufliissen wiirde Ruflland in der Lage sein,
seinen  Schuldendienstverpflichtungen nachzukommen, ohne Moratorien und/oder
Schuldenstreichungen anzustreben. Das Beispiel anderer Reformlénder, insbesondere Polens
und Ungarns, macht das deutlich. Der Saldo der lang- und kurzfristigen Kapitalstrome in
RuBiland war bislang negativ, allerdings kann mit der zunehmenden wirtschaftlichen
Stabilisierung und Liberalisierung des Kapitalverkehrs eine Trendwende erwartet werden.
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Die Tatsache, daBl 1996 2,5 Milliarden Dollar an Direkt- und 7,5 Milliarden an
Portfolioinvestitionen ins Land geflossen sind nach sehr viel geringeren Werten in den Jahren
davor?’, deutet wohl darauf hin.

Die denkbar schlechteste Entwicklung wire eine permanente bzw. periodisch auftretende
Zahlungsunfihigkeit RuBllands. Das wire ein Ausdruck gescheiterter Transformations- und
Konsolidierungsanstrengungen und ein Zementieren der gegenwartigen Lage, die dadurch ge-
kennzeichnet ist, da3 ab Mitte der 80er Jahre zunichst die frithere Sowjetunion und danach
das krisengeschiittelte Ruflland auf stdndige internationale Finanzhilfe angewiesen waren
bzw. sind. Eine Eskalation der russischen Anspriiche an die westlichen Gliaubiger von
Umschuldung bis hin zu Schuldenerla3 erscheint realistisch. Ein Einlenken der Gléubiger
ohne weitreichende Forderungen zur Behebung der derzeitigen Defizite der Wirtschaftreform
ist kaum denkbar. Eine Versteifung der russischen Haltung und neu aufflammendes
gegenseitiges Miitrauen wiren die Folge.

4. Die Schuldenkrise kleinerer postkommunistischer Lander

4.1 Polen

In der Rangaufstellung der Weltbank der international grofften Schuldner rangierte Polen
1994 noch an 11. Stelle. Unter den ehemals sozialistischen Lédndern weist nur Rulland eine
hohere absolute Bruttoverschuldung auf. Die Verschuldungsgeschichte Polens beginnt mit der
Entkrampfung der politischen Verhiltnisse im Land nach dem Sturz des stalinistischen
Parteichefs Gomulka und seine Ablosung durch die reformorientierte Fiihrungsmannschaft
Gierek. Auch in diesem Land ist eine Kausalkette "Offnung unter zentralistischen
Bedingungen-Uberschuldung-Systemwechel" mit der Erkenntnis auszumachen, daB die
externe Zahlungsunfahigkeit den Zusammenbruch mafigeblich determiniert hat. Im Zuge der
zu Beginn der 70er Jahre eingeleiteten europdischen Entspannungspolitik gab sich die
polnische Fiihrung der Vision hin, durch kreditfinanzierte Modernisierungspolitik den
technologischen Anschlu3 Warschaus an den Westen rasch zu erreichen. Darauthin nahm die
Hartwéhrungsschuld (in Milliarden US-Dollar) in etwa zwanzig Jahren um das 50fache zu.
Nachdem sie mit brutto 53 Milliarden Dollar 1991 ihren historischen Hochststand erreicht
hat, ging sie seitdem wieder zuriick:

1971 1975 1979 1985 1989 1991 1993 1994 1996 1997

1,0 8,4 22,4 33,3 43,1 53,6 47,2 42,2 40,6 40,0

An Brisanz hatte das polnische Schuldenproblem gewonnen, als klar wurde, dal ein
Mitgliedsland des 0Ostlichen Wirtschaftsblocks und Militdrbiindnisses in finanzielle
Abhingigkeit vom kapitalistischen Klassenfeind geraten ist. Die Furcht vor einer
wirtschaftlichen Unterwanderung durch den Westen und die Absicht, der fortschreitenden

27 Russian Economic Trends, 2/1997, Southampton 1997, S. 81-83.
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Verwahrlosung der Volkswirtschaft durch Disziplinierung von oben ein Ende zu bereiten,
fiihrten 1981 zum Militdrregime unter General Jaruzelski.

Aufgrund fehlender Konvertibilitdt der einheimischen Wéhrung und des staatlichen Auflen-
handels- und Valutamonopols waren die Hartwahrungseinnahmen aus dem Export von Waren
und Dienstleistungen die einzige Quelle zur Schuldendienstfinanzierung. Den
diesbeziiglichen Wendepunkt markierte das Jahr 1980, als die Schuldendienstquote die 100%-
Grenze iberstiegen hatte. Somit haben die Aufwendungen fiir den &uleren Schuldendienst
den Wert der Exporterlose iibertroffen, wodurch die Aufnahme neuer Kredite zur
Riickzahlung alter erforderlich geworden war. 1981 wurde der féllige Schuldendienst bereits
zu mehr als 50% durch Neuverschuldung finanziert, was einen Nettozuwachs der
Gesamtverbindlichkeiten zur Folge hatte. Als Reaktion darauf schrinkten die westlichen
Kreditgeber ihre Bereitschaft, Warschau unter die Arme zu greifen, radikal ein.?® Somit war
es in einen Circuls vitiosus geraten mit dem negativen Effekt einer sich selbst
multiplizierenden Zunahme der Verbindlichkeiten, hoéhere Zinslasten, eingeschriankte
Investitionen, sinkender Exportkraft usw. Bei einer kumulierten AufBlenschuld von 26,9
Milliarden Dollar und félligen Zinszahlungen von rund 2,7 Milliarden war das Land 1984 in
der Lage, hochstens 1,4 Milliarden aufzubringen.?

4.1.1 Zu den Merkmalen der polnischen AuRenschuld und den Etappen ihrer Regelung

Zu Beginn der 90er Jahre entfielen rund zwei Drittel der Auslandsverschuldung auf offizielle
westliche Kreditgeber, wahrend ca. 6% der Schuld Hartwihrungsverbindlichkeiten gegeniiber
dem ehemaligen RGW waren. Somit war der verbleibende Rest kommerzielle Schuld gegen-
iiber den privaten westlichen Banken des Londoner Klubs international gesehen — verglichen
z. B. mit der Glaubigerstruktur Lateinamerikas — eher gering. Wegen der einfacheren
Ubersicht iiber die Geschiftspartner wurde die Verhandlungsposition Polens bei der
Erzielung besserer Umschuldungsmodalitdten spiirbar erleichert. Ebenfalls giinstig ist die
Laufzeitenstruktur, da liber 90% des Schuldbetrags auf mittel- und langfristige Kredite
entfallen. Unter den Kreditgebern Warschaus rangiert, wie auch im Fall RufBllands,
Deutschland an erster Stelle (Tabelle 7).

Bereits zehn Jahre davor war deutlich geworden, dall Polen in eine dauerhafte Zahlungskrise
geschlittert war, aus der es unter den bisherigen Konditionen und ohne Neuverhandlung der
Schuldendienstmodalititen aus eigener Kraft nicht hitte herauskommen kénnen. Dieser Ein-
sicht der westlichen Partner war bereits die polnische Erkldrung an die Glaubiger des Pariser
und Londoner Klubs 1981 vorangegangen, das Land konne seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen. Es kam zu einem formalen Uberraschungseffekt, weil Warschau davor
keine Umschuldungsverhandlungen beantragt hat. Die meisten Vertreter unter den 500 Gléu-
bigern stellten Deutschland, die USA, Osterreich und Frankreich. Dennoch konnte bereits
Ende April ein erstes Umschuldungsabkommen mit 15 Kreditgebern des Pariser Klubs unter-

28 Markus Ziener: Die Grenzen der..., a.a.0, S. 43ff.
29 Ebenda, S. 61.
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schriecben werden. Damit wurde eine grofBe, fast 14 Jahre dauernde Runde fortlaufender
Umschuldungsvereinbarungen mit den offiziellen und privaten Glaubigern eingeleitet, deren
einzelne Etappen im folgenden kurz erliutert werden sollen.*

30 Ebenda, S. 60ff.
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Tabelle 7: Glaubigerstruktur 1993 und Verschuldungskriterien Polens

Glaubiger % | Verschuldungskriterien, % | 1990 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Pariser Klub 61 |Schuld Exporten 446 336 | 346 |249 | 191
Sonstige offizielle 6 |Schuldendienstquote (Soll) | 78 46 39 32° -
Glaubiger
Londoner Klub 27 |Schuldendienstquote (Ist) 7 11 13 16 6°
Ehemaliger RGW 6
Deutschland 25
Frankreich 15
Osterreich 12
USA 11
* Schitzung.

® Schuldendienst zu Deviseneinnahmen.

Quellen: Boris Picugin: Vnes$nij dolg Rossii i problemy ego uregulirovanija, Moskau 1995, S. 30 ff,;

Markus Ziener: Die Grenzen der Verschuldung, Frankfurt/Main, 1996, S. 81; Weltbank,
Weltentwicklungsbericht 1996, Bonn 1996, S. 255; Deutsche Bank Research, Landerbericht
Polen, 1996, S. 26.

Vereinbarungen mit dem Pariser Klub

1.

Abkommen 1981. Piinktliche Bedienung von 10% der 1981 falligen Schulden, vier Gratis-
jahre fiir die restlichen 90% und Riickzahlung in vier weiteren Jahren.

Abkommen 1984. Bezug: Filliger Schuldendienst zuziiglich Zahlungsriickstinde des

Zeitraums 1982-1984. Fiinf Gratisjahre und Streckung des Tilgungszeitraumes auf 10
Jahre.

. Abkommen 1985. Bezug: Auflenstinde des Jahres 1985. Konditionen: wie beim 2. Abkom-

men.

Abkommen: 1986. Wie 3. Abkommen

. Abkommen 1987. Bezug: 1987-1989. Konditionen: wie Abkommen 2 bis 4.

Wegen der sich abzeichnenden politischen Wende setzte Polen den Schuldendienst 1988
und 1989 aus. Die Gldubiger kamen ihm entgegen, insbesondere weil inzwischen der IWF
die Beratungsfunktion iiber die kiinftige Stabilisierungspolitik iibernommen hat. Polen war
1986 erneut Mitglied des IWF geworden.

Abkommen 1990. Verhandlungsvolumen 27 Milliarden Dollar Forderungen des Pariser

Klubs, Umschuldung von nur 10 Milliarden. Bedingungen: Sechs Gratisjahre,
Riickzahlung bis 2004.

Vereinbarungen mit dem Londoner Klub

1.

Abkommen August 1981. Die fiir 1981 filligen Ratenzahlungen wurden iiber sieben Jahre
gestreckt. Die Verzinsung der ausgesetzten Betrdge lag bei Libor + 1,75%-Punkte.
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2. Abkommen November 1982. Betrifft Umschuldung der im selben Jahr félligen Zahlungen.
Bedingungen der Glaubiger: wie beim 1. Abkommen. Zusétzliche Fazilitit: Die Halfte des
Zinsbetrages auf die umgeschuldete Summe konnte als revolvierender Kredit Polen fiir
Warenimporte aus den beteiligten Landern zur Verfiigung gestellt werden. Zinssatz: Libor
+ 1,5%-Punkte.

3. Abkommen November 1983. Betrifft Umschuldung der im selben Jahr filligen Zahlungen.
Bedingungen der Gléubiger: wie beim 2. Abkommen, jedoch Verzinsung der ausgesetzten
Betrage jetzt mit Libor + 1,875%-Punkte. Zusitzliche Fazilitit: Der Streckungszeitraum
wurde auf zehn Jahre erweitert. Revolvierender Kredit in Hohe von nun 65% des Zinsbe-
trages auf die umgeschuldete Summe konnte fiir Warenimporte aus den beteiligten
Landern zur Verfligung gestellt werden. Zinssatz: Libor + 1,5%-Punkte.

4. Abkommen April 1984. In diesem Abkommen riickte der Londoner Klub von der
bisherigen Praxis jahrlicher Umschuldungsverhandlungen ab. Der Umschuldungszeitraum
wurde auf zehn Jahre bei fiinf Gratisjahren festgelegt. Zusitzliche Fazilitit: Riicknahme
des Zinssatzes auf das Niveau der 1. und 2. Runde und Erweiterung des Handelkredits um
400 Millionen Dollar.

5. Abkommen 1985/86. Ahnlich wie 4. Abkommen.

6. Abkommen Juli 1988. Neuverhandlung der 1982 bis 1984 bereits verhandelten Schuld und
Erweiterung der Riickzahlungsperiode auf 15 Jahre bis 2002 sowie Reduzierung des Zins-
satzes auf Libor + 15/16%. Individualregelung zwischen einigen Glaubigerbanken und
dem Schuldner auBerhalb des Londoner Klubs.*!

4.1.2 Umfassender Schuldenerlal’ als Prézedenzfall in postkommunistischen Landern

Diese zahlreichen Schritte verfolgten zwar einen Entlastungszweck, verfehlten jedoch insge-
samt die gewlinschte Wirkung, weil es Polen in den 80er Jahren nicht gelungen war, aus der
Wirtschafts- und Systemkrise herauszukommen. Der kausale Zusammenhang zwischen
Schuldenlast und Wirtschaftskrise wurde immer deutlicher, so dal Umschuldung allein
offenbar nicht ausreichte, um das Schuldenproblem zu l6sen. Damit Warschau wenigstens
einen Teil der Zinsen und Raten zahlen konnte, war nach neuen Wegen zu suchen, die einen
Schuldenerla3 enthalten muften. Zugleich wurde darin der Preis gesehen, den der Westen fiir
die politische und 6konomische Wende in dem osteuropdischen Land zahlen sollte. Es kam
ein Mallnahmenpaket zustande, wodurch eine umfassende Konsolidierung der AuB3enschuld
Warschaus 1994 erzielt werden konnte. Vorangegangen war der Vertrag iiber die Halbierung
der 6ffentlichen Schuld Warschaus vom 21. April 1991, der eine absolute Reduzierung um 15
Milliarden Dollar festlegte. In einem ersten Schritt wurden 30% der betreffenden Summe
abgeschrieben bei gleichzeitiger Streichung von 80% der iiberfdlligen Zinszahlungen. Der
Rest wurde umstrukturiert und umgeschuldet mit Gratiszeitrdumen von vier bis sechs Jahren.

31 In der Regel hat eine vom Klub beauftragte Bank die Federfithrung inne. Meistens ist das jene GroBbank, die

die groBten Forderungen auf sich vereinigt.
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Die verbleibenden 20% sind drei Jahre spiter — nach erfolgreicher Implementierung eines
IWF Stabilisierungsprogramms — zum 1. April 1994 aus den Biichern entfernt worden.

Die Regelung der offiziellen Schuld zog einen dhnlichen Vertrag mit dem Londoner Klub
vom September 1994 nach sich. Die Gesamtreduzierung erreichte 6,6 Milliarden Dollar,
womit die externe kommerzielle Schuld ebenfalls fast halbiert werden konnte. Somit
summiert sich die erreichte Einsparung auf knapp 22 Milliarden Dollar, und die vereinbarte
Konditionalitét sorgt, vor allem in der Anfangsphase fiir eine deutliche finanzielle Entlastung
(Tabelle 7).

Zu Beginn der 90er Jahre war die Schuldendienstbelastung, ausgedriickt durch den Sollwert
der Schuldendienstquote, immer noch sehr gro3. Wie jedoch aus Tabelle 7 ersichtlich ist, be-
trug die Ist-Belastung dank umfassender Umschuldung lediglich einen Bruchteil davon. Nun
gilt die polnische Auflenschuld als konsolidiert, und das Land hat mit einem "Investment
Grade"-Rating einen gesicherten Zugang zu den internationalen Kapitalméirkten. Diese Tatsa-
che kommt der Wirtschaftstransformation zugute, insbesondere weil Polen, wie
typischerweise viele Transformations- und Schwellenlédnder, vorerst eine negative
Leistungsbilanz beibehalten wird. Frisches Geld {ber einen positiven Saldo der
Kapitalverkehrsbilanz ist eine Voraussetzung fiir einen reibungslosen Zahlungsverkehr mit
dem Ausland.

4.2 Bulgarien

Noch bis Anfang der 80er Jahre galt Sofia als wenig verschuldet und dazu noch als ein
Schuldner, der Zins- und Ratenzahlungen piinktlich leistet. Allerdings geriet das Land in der
zweiten Hélfte der 80er Jahre in eine strukturelle Krise, die eine Verschlechterung der
Handels- und Leistungsbilanz nach sich zog. Einerseits war das durch umfassende Nahrungs-
und Konsumgiiterimporte aus dem Hartwidhrungsgebiet verursacht, weil die bulgarische
Landwirtschaft und verarbeitende Industrie nur unzureichend fiir Importsubstitution sorgen
konnten. Andererseits traf der Anstieg der Rohstoffpreise auf den Weltmérkten das
rohstoffabhéngige Balkanland besonders hart, zumal die Verrechnung der Rohollieferungen
aus der fritheren Sowjetunion teilweise ebenfalls auf Hartwéhrungsbasis umgestellt wurde.
Neben dem ungiinstigen Trend der Terms of Trade kam es bei zentral bestimmten steigenden
Erzeugerpreisen und konstanten nominalen Wechselkursen zu einer realen Aufwertung der
nationalen Wéhrung mit exporthemmendem Effekt. Chaotische Kreditaufnahmen auf den
internationalen Kapitalmérkten — in der Regel wurden Anleihen mit kurzer Tilgungsfrist
aufgenommen — waren die Folge, wobei die Banken gerne Geld bereitstellten. Noch galt der
Ostblock trotz der Erfahrung mit Polen als solvent bzw., wie das Beispiel Ruménien
demonstrierte, als fahig, um jeden Preis seinen Verpflichtungen nachzukommen. 1989
erreichte die akkumulierte Hartwahrungsschuld nahezu 100% des nominalen Inlandsprodukts
und ist aufgrund der Belastung der Volkswirtschaft (Tabelle 8) zum entscheidenden Faktor
der politischen Wende auch in diesem Land geworden. Im Mairz 1990 sah Sofia seine
Zahlungsunfihigkeit ein und erklérte ein Schuldendienstmoratorium.
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Tabelle 8: Externe Schuld und Verschuldungsindikatoren Bulgariens (konvertible Wéhrungen)

Jahr Bruttoschuld, kommerzielle Schuldendienstquote | Schuldenexporten,
Mrd. US-$ Schuld, , %
Mrd. US-$ %

1971 0,7 0,4 32 k. A.

1980 3,56 1,0 35 117

1985 2,41 0,8 14 76

1993 12,47 9,3 17 250

1995 9,45 5,4 17 141

1997° 11,0 5,5 24 196

* Faktisch.

® Schitzung.

Quellen: OECD; Iliana Zloch-Christy (Hrsg.): Bulgaria in a Time of Change, Aldershot u. a., 1996,
S. 134-137; Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche; Institute for Market
Economics, Sofia.

Der GroBteil der Hartwahrungsschuld Bulgariens bestand im Unterschied zu Polen und RuB3-
land gegeniiber privaten Glaubigern, insbesondere Geschiftsbanken, aber auch Handelsge-
sellschaften und Lieferanten. Weil Sofia aufgehort hat, diese Schuld in Hohe von ca. 7
Milliarden Dollar zu bedienen, geriet es in den Ruf eines unzuverldssigen Schuldners und
wurde von den internationalen Finanzmirkten isoliert. Nun waren Verhandlungen iiber
Streckung und Reduzierung der einzig gangbare Ausweg. Bereits 1990 wurde ein sog. Bank
Advisory Comitee unter Vorsitz der Deutschen Bank gegriindet, das die Verhandlungen im
Namen des Londoner Klubs fiihrte. Der Pariser Klub hielt dagegen Forderungen von nur 1,5
Milliarden Dollar, was die Erzielung einer Vereinbarung iiber eine Umschuldung bereits 1991
erleichterte. Weitere Schritte folgten, bis 1994 ein Abkommen {iiber die Konsolidierung der
Schuld Bulgariens gegeniiber den westlichen offiziellen Glaubigern unterschrieben werden
konnte. Es sieht eine Streckung des Riickzahlungszeitraums auf 11 Jahre bei sieben
Gratisjahren vor, in denen nur die Zinsen gezahlt werden. Die liberfilligen Zinsen wurden in
Schuld umgewandelt und der spiteren Tilgung hinzuaddiert.

Wesentlich wichtiger ist dagegen das Abkommen mit dem Londoner Klub vom Juli 1994,
weil es zu einer effektiven Entlastung durch Streichung von Forderungen gefiihrt hat.
Dadurch wurde Bulgarien neben Polen das bisher einzige Land des friiheren RGW, das in den
GenuB3 eines umfassenden Schuldenerlasses gekommen ist. Die 400 betroffenen
Geschiftsbanken verzichteten demnach auf rund 47% ihrer Forderungen und stimmten einer
langfristigen Strekkung bei Anwendung eines Meniis aus folgenden Reduktionstechniken zu:

1. Buy Back. Der bulgarische Staat kaufte 12,7% der Schuld zum Diskontpreis von 25,187%
zuriick. Einbezogen wurden in diese Operation 910 Millionen Dollar Hauptschuld und 260
Millionen Zinsriickstdnde, insgesamt 1170 Millionen, fiir die Sofia mit 302,7 Millionen
aufkommen mulfte.
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2. Front Loaded Interest Reduction Bonds. Dieses Instrument zeichnet sich durch anfangs re-
duzierte, jedoch kontinuierlich steigende Zinssétze aus. Die Option betrifft 27,1% der
Hauptschuld und erstreckt sich iiber 18 Jahre mit einer 7jdhrigen Gratisperiode fiir die Ra-
tenzahlungen. Sie entlastet den Schuldner bei den Zinszahlungen, weil die Sitze wéhrend
der Gratisperiode bei 2% im 1. Jahr beginnen und auf nur 3,99% im 7. Jahr steigen. An-
schlieend werden bis zum 18. Jahr Sdtze wie auf dem Londoner Interbankenmarkt (Libor)
zuziiglich 13/16% berechnet. Die finanzielle Nettoentlastung ist bei dieser Option gering,
weil sie eher den Charakter einer Umschuldung hat, und es kann als Erfolg fiir Sofia ge-
wertet werden, dal3 lediglich ein gutes Viertel der Schuld (1,6 Milliarden Dollar) von ihr
betroffen ist.

3. Schuldscheine mit ErmaRigung (Discount Bonds, DISCs). Sie umfassen mit 60,5% bzw.
3,7 Milliarden Dollar den Lowenteil der Schuld, wobei dieser Betrag durch Emission von
30jihrigen Diskontpapieren halbiert wird. Die Tilgung erfolgt im 30. Jahr als einmalige
Riickzahlung, wihrend die Zinssdtze Libor +13/16% betragen. Die von Sofia emittierten
Discs sind durch 30jihrige amerikanische Anleihen gedeckt®’, wobei die bulgarische Seite
fiir deren Erwerb einen Diskontpreis zahlt und der Rest iiber den IWF, die Weltbank und
andere Institutionen finanziert wird. Im Falle einer erneuten Insolvenz koénnen die Investo-
ren mit diesen Papieren entschidigt werden.

4. Schuldscheine fur Gberfallige Zinsen. Wegen des Schuldendienstmoratoriums von 1991
waren in der Zeit bis zur Unterzeichnung des Abkommens von 1994 mit den Gldubiger-
banken iiberfillige Zinsen in Hohe von 1,6 Milliarden Dollar aufgelaufen. Diese Option
sieht keine Reduzierung, sondern lediglich eine Regelung des Schuldendienstes vor. Die
Tilgung erfolgt innerhalb von 17 Jahren nach sieben Gratisjahren und zu Marktzinssétzen.

Im Ergebnis der Reduzierung seiner kommerziellen Schuld gingen die externen Verbindlich-
keiten Bulgariens nach 1994 um insgesamt 4 Milliarden Dollar zuriick mit entsprechend posi-
tiven Auswirkungen auf die Schuldendienstindikatoren (Tabelle 8). Dennoch bleibt die Schul-
dendienstquote mit durchschnittlich etwa 20% in den nichsten Jahren nicht unproblematisch,
und Bulgarien sitzt weiterhin in einer "Schuldenfalle". Das zeigte sich Ende 1996 deutlich, als
eine weitere Zahlungsunfihigkeit durch einen erneuten Reformanlauf und Hilfe der interna-
tionalen Finanzinstitutionen zu strengen Konditionen in letzter Sekunde abgewendet werden
konnte. Ursache fiir die Krise waren die ausbleibenden Strukturreformen und die Verwahrlo-
sung des Bankensektors, was den internationalen Zahlungsverkehr Bulgariens stark gestort
hat. Im Endeffekt konnte die Zahlungsbilanz selbst durch eine massive Abwertung des Lew
nicht ins Gleichgewicht gebracht werden. Die Nettoneuverschuldung in Form von Soforthilfe
des IWF und der Weltbank fiir den Zahlungsbilanzausgleich und die Haushaltsstabilisierung
erreichte 1997 rund 1 Milliarde Dollar und trieb die volkswirtschaftliche Schuldenquote in
die Hohe. Erst nach 1998, wenn wieder Wachstum erzielt ist, kann mit einer leichten

%2 Diese Deckungsform und weitere Modalitdten solcher Schuldreduzierungsinstrumente gehen auf den friihe-

ren US-Finanzminister Nicholas Brady zuriick, der im Mérz 1989 eine Initiative fiir die Dritte Welt ins Le-
ben gerufen hat. Spéter wurde sie auch auf die Transformationslédnder ausgedehnt. Die im Rahmen der bul-
garischen Schuldenregelung emittierten Schuldscheine heilen daher auch Brady-Bonds.
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Entspannung gerechnet werden, wéhrend ab 2002 nach Ablauf der Gratisjahre der
Schuldendienstbetrag nominal zunehmen wird. Es liegt in der Hand der Politiker, die
kommenden Jahre fiir eine energische Reformpolitik zu nutzen und die Volkswirtschaft auf
einen stabilen Wachstumspfad zu bringen.

Anhang

Die Kapital- bzw. Devisenschwiche des Ostblocks fiihrte zur unfreiwilligen Konsequenz, daf3
man versuchte, Investitionen zunehmend durch Inanspruchnahme von internationalem Kapital
zu finanzieren. Dieser Kredit- und Investitionsbedarf geriet teilweise in Konflikt mit der
Logik einer iberlegten Finanzpolitik, da wegen der zu jener Zeit herrschenden hohen
Diskontsitze festverzinste Finanzanlagen fiir die Ostlichen Staatsbanken lohnender gewesen
wiren. Sie kdmen der Investierung von Eigenkapital der Unternehmen gleich. Vor allem die
Gefahr der Nichterfiillung der Zins- und Ratenverpflichtungen und damit des externen
Staatsbankrotts hitte kleingehalten werden kdnnen.

Eine Modellbetrachtung®® (Graphik 3) macht das deutlich: Der Kurvenverlauf der
Investitionsgrenzkosten K" ist S-formig. Die Grenzeffizienz der Investitionen E™ ist als
riicklaufig unterstellt und als Gerade abgebildet.

Graphik 3

Grenzkosten und Grenzeffizienz von Investitionen

E.r
K.r

Der Abschnitt A der Funktion zeichnet sich durch konstante Grenzkosten der Investitionsfi-
nanzierung aus. Sie erfolgt ndmlich aus FEigenkapital und (unter den Bedingungen
vollstindiger Konkurrenz) zum kurzfristig als konstant anzusehenden Marktzins. Diese
Finanzierungsart ist allerdings als unbedeutend anzusehen. Entscheidend fiir die betrachteten
Lander ist dagegen die Kreditfinanzierung mit steigenden Grenzkosten (Abschnitt B). Der
diesbeziigliche steile Anstieg der Funktion ist auf die mit steigender Kredithohe groBer
werdenden Risikoprdmien und andere Teuerungsfaktoren zuriickzufithren. Der Teil C,
stellvertretend fiir Finanzierung durch Emission von Aktien, soll ebenfalls als unwesentlich

33 Vgl. Horst M. Bolting: Wirkungsanalyse der Instrumente der regionalen Wirtschaftspolitik. Selbstverlag des
Instituts fiir Siedlungs- und Wohnungswesen der Universitdt Miinster, Miinster (Westf.) 1976, S. 53-54.
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betrachtet werden. Nach der sogenannten Liquidititshypothese® bestimmt der Schnittpunkt
der Grenzeffizienzkurve E” mit der Grenzkostenkurve K" das gleichgewichtige Volumen der
Nettoinvestitionen N*.

Offensichtlich muf} bei steilem B-Abschnitt die kreditfinanzierte Ausdehnung der Nettoinve-
stitionen (die Aufstockung der gewiinschten Erweiterungsinvestitionen) geringer sein und
umgekehrt. Die ungleichgewichtige Investitionsplanung hatte Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung der Lander und wurde von der Politik ignoriert. Sie befand sich
wohl rechts vom Punkt N*, wodurch einer geringeren Grenzeffizienz hohere Grenzkosten
gegeniiberstanden. Kosten die Investitionen aber mehr, als sie an Wertschopfungszuwachs
bringen, miissen weitere Kredite in Anspruch genommen werden, wodurch eine
Verschuldungsspirale entsteht.

34 Ebenda, Abschn. 4.2.1.4.
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Summary

Introductory Remarks

The external (foreign) debt of the reforming countries of Eastern and South-East Europe rep-
resents a special factor in their transformation to democracy and market economy. For one
thing, the burden of servicing their foreign debt "squeezed" many former communist regimes
into a balance of payments trap and was thus instrumental in opening up the way for reforms.
This is clearly true of Poland but also of the former GDR and Bulgaria. Secondly, it was
largely via their foreign debt that the true economic situation in the CMEA countries was re-
vealed, despite their attempts to sequester themselves in terms of economic statistics, too. The
de facto insolvency especially of the country that formed the core of CMEA — the Soviet
Union — demonstrated the limits of the model of a centralist economic order that these coun-
tries had chosen for themselves.

After the political turn-around the foreign-debt problem took on a new quality, because it now
had to be tackled with market-economy steering instruments. Since it is difficult to achieve a
balance with the outside world, many countries' foreign debt has grown still further. The
results are a heavy debt-servicing burden, declining demand and incomes, weak investment
and loss of growth. Often, the only way out is for a country to re-schedule its debts or — as in
the case of Poland and Bulgaria — to arrive at a comprehensive settlement with its creditors in
which these agree to waive at least part of their claims.

Findings

1. The world-wide debt crisis already smouldering since the 70s intensified still further with
the collapse of the former CMEA. The debt of the developing and transforming countries
(mainly) towards the Western industrialised nations grew faster than world economic out-
put between 1989 and 1997 alone.

2. In order to bridge the ever more evident technology gap and not to allow private con-
sumption to drop below a critical level, the former CMEA countries found themselves
forced to take out loans from the West. In the course of a tentative liberalisation in the
early 70s, the decision was taken no longer to put off importing the necessary technologi-
cal equipment and consumer goods but to finance these imports via credits. The economic
reasoning behind this policy was that the added benefits to be gained from technology im-
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ports would amortise the added capital costs. The weak capital and foreign currency base
in the Eastern bloc led these countries to attempt to finance investments more and more
by drawing upon international capital.

The foreign debt situation of the group of transforming countries in Eastern and South-
East Europe is deteriorating. Since 1989, their outstanding debt has nearly doubled. How-
ever, status within this group is not homogeneous — Slovenia, for example, is now in the
position of a net creditor. The same applies to the Czech Republic, which had already
achieved this status by the end of 1993 and now has net receivables of just on 10 billion
dollars in its favour.

It is noteworthy that the debt ratio of most of the reforming countries is not far from the
average for the group as a whole and, in fact, the figures appear to be converging. Also,
the large-scale debtors Poland and Russia have been close to the overall average since
1994, whereas Bulgaria has departed widely from the mean. The indicators of some coun-
tries — notably Romania and the Czech Republic — exhibit high growth rates but have not
reached critical levels.

Russia's gross debt has grown dramatically since 1992, when Moscow assumed the for-
eign assets and liabilities of the former Soviet Union. Moscow likes to offset its liabilities
against receivables of the same order of magnitude from developing countries, and thus
defines itself as a net creditor. Russia was affirmed in this status by being admitted to the
Club of Paris on 16th September 1997. In economic terms, however, Moscow's status dif-
fers from that of a true net creditor because Russia would find it very difficult to realise
its outstanding claims. This reality is reflected not only in Russia's inadequate credit
rating but also in the fact that, without restructuring, Russia would be insolvent.

With $US 127.4 billion in foreign liabilities, Russia is rising to a leading place among the
world's largest current debtors. Its major creditors among both the Club of Paris and the
Club of London are Germany, Italy, the U.S., Austria and France. With more than half of
all outstanding loans from official sources, Germany is well ahead of the other partners,
especially the U.S. and France. But in terms of private loans, too, U.S. financial institutes
have shown much more restrain than their German counterparts.

At the peak of the economic crisis in 1992 it became apparent that the Russian economy
was no longer able to support the financial burden imposed by its foreign debt. By far the
major part of loans from foreign creditors, at $US 93 billion or about 20 % of GDP,
would have fallen due for repayment in the period from 1992 to 1998. Admittedly, the
leadership at the time did not hesitate to sell off gold and foreign currency reserves. By
the end of 1991, the gold reserves at the State Bank of the Soviet Union had been reduced
to only 240 tonnes, and thus only 10 % of the figure of five years earlier. In the period
from 1989 to 1991 alone, 1,200 tonnes of gold reserves are thought to have been
exported. But despite these efforts, it proved impossible to bring about any decisive
reversal of the debt servicing burden.

For this reason, Moscow took the approach of attempting to spread out its debt, conclud-
ing four debt re-scheduling agreements with the Club of Paris between 1993 and 1996
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and one such long-term agreement with the Club of London. The latest agreement with
the Club of Paris — in 1996 — is likewise a long-term arrangement providing for a
restructuring volume of § 38.5 billion within 25 years, with a redemption-free period of
Six years.

The agreement with the private lenders' Club of London comprises a debt volume of
$ 32.5 billion. On 6th October 1997, the Russian government and the banks reached a re-
scheduling arrangement which provided for the repayment of the principal debt of
$ 24 billion to be stretched over 25 years. Here, too, a redemption-free period of six years
was agreed, with interest payments only in part, but with ongoing capitalisation of the re-
maining interest.

These debt re-scheduling agreements have eased the load on Russia's balance of
payments considerably. In only four years, Moscow has saved financial resources
amounting to over 12 % of the nominal domestic product. On average over the years 1993
to 1997, only just on a quarter of the outstanding debt was actually serviced. This made it
possible for the federal budget to allocate less funds to servicing foreign debt and to
spend more elsewhere. Otherwise, the servicing of the country's foreign debt would have
been the largest item in the budget, accounting in 1997 for about 28 % of all expenditure,
as opposed to the 7.5 % allowed by the legislation governing the state budgets.

Despite this relief, it remains questionable whether the government and the Central Bank
in Moscow will be able to raise the necessary funds, especially since Russia's budget
problems are, if anything, getting worse at the moment. In order to be able to meet the
country's external liabilities, it would be necessary to increase budget expenditure for this
purpose to over 2 % of the current GDP. If economic growth does not gain considerably
more momentum in the next five to six years, expenditure will have to be shifted to
servicing the foreign debt at the cost of other items in the budget — a disappointing
prospect in the light of dramatically sinking ratios of public sector expenditure to GDP
since 1992.

The worst conceivable development would be if Russia were to become permanently in-
solvent. That would be tantamount to the failure of the reforms and would cement the cur-
rent situation which, since the mid-80s, has been characterised by the former Soviet
Union and then Russia having had to rely and still relying today on continuous
international financial assistance. That Russia might escalate its demands for relief in the
form of further re-scheduling or even remission of its debts by its Western creditors
appears to be a realistic prospect. But it is hardly conceivable that the creditors would
make such concessions without insisting on far-reaching measures to eliminate the
deficits in the economic reform. The result would be a hardening of the Russian position
and a re-kindling of mutual distrust.

Among the former socialist countries, Poland follows Russia as the country with the larg-
est gross foreign debt in absolute terms. The history of Poland's debt starts with the de-
paralysation of political conditions following the dismissal of the Stalinist party leader
Gomulka. In the course of the policy of détente in Europe that got under way in the early
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70s, the reform-orientated leadership team under Gierek pursued the vision of being able
to rapidly close the technological gap to West by means of a credit-financed policy of
modernisation. As a result, Warsaw's hard-currency debt increased 50-fold within about
20 years.

By the early 90s, about two-thirds of Poland's foreign debt was with Western official
lenders. Its commercial debt with the private Western banks of the Club of London was
relatively low — by comparison with, for example, the creditor structure in Latin America.
The maturity pattern is also favourable — about 90 % of the total debt relates to medium
and long-term loans. Among Warsaw's creditors, like in the case of Moscow, Germany
occupies first place.

Because Poland was unable to extricate itself from its economic and systemic crisis in the
80s, it has not managed, despite a number of debt re-scheduling agreements, to effectively
relieve its debt servicing burden. A partial remission of Poland's debt was probably the
only realistic way to enable Warsaw to pay at least a part of its interest and repayment in-
stalments. At the same time, this was seen as the price the West had to pay for the
political and economic metamorphosis of that East European country. A package of
measures was put together which made it possible to achieve a broad-based consolidation
by halving Warsaw's public debt. This arrangement concerning Poland's official debt was
followed by a similar agreement with the Club of London, which likewise almost halved
the country's commercial foreign debt. The agreed conditions brought distinct financial
relief, especially in the initial phase.

In the 80s, Bulgaria, which up to then had little foreign debt, became embroiled in a
structural crisis which caused the balance of trade and the balance of payments to
deteriorate. Parallel to an adverse trend in the country's terms of trade, a centrally dictated
increase in producer prices in conjunction with a constant nominal exchange rate meant
that the national currency became more expensive in real terms, with an inhibiting effect
on exports. Chaotic borrowing on the international capital markets led to a situation in
which by 1989 Bulgaria had accumulated hard-currency loans amounting to almost
100 % of its nominal domestic product. In March 1990, Sofia declared itself insolvent and
imposed a moratorium on the servicing of its debts.

Unlike in the cases of Poland and Russia, most of Bulgaria's hard-currency debt was with
private creditors. On the other hand, the sums owed to the Club of Paris amounted to only
$ 1.5 billion, which made it easier to come to an arrangement on the re-scheduling of Bul-
garia's debts. In 1994 an agreement consolidating Bulgaria's liabilities toward its official
Western creditors was signed. This provides for the repayment period to be stretched over
16 years.

Because Sofia had ceased to service its private debt to the tune of $ 7 billion, it was iso-
lated from the international financial markets. This makes the agreement reached with the
Club of London in July 1994 all the more important, because it brought effective relief in
the form of a renunciation of claims by the country's creditors. This made Bulgaria, to-
gether with Poland, the only country of the former CMEA to date to benefit from a large-
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scale remission of its international debt. The 400 commercial banks involved in the deal
cancelled around 47 % of their outstanding debt claims and agreed to a long-term stretch-
out of repayments on the basis of a menu comprising various reduction techniques.



