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Seitdern Ausbruch der internatio- -

nalen Schuldenkrise im August
1982 konnten weder die interna-
tionalen Institutionen noch die
westlichenRegierungendiestruk-
turelle Zahlungsunfihigkeit der
Schuldnerldnder aufhalten. Der
sogenannte - ,Baker-Plan* von
1985 und die IWF-und Weltbank-
strategien sind nichts als ein Trop-
fen auf den heifien Stein: Die ge-
samte AuBenverschuldung der
Dritten Weltist von 1982 bis 1987
um ca. 300 Mrd. Dollar auf fast
1200 Mrd. Dollar angestiegen.

Die dramatischen Folgen die-
ser Entwicklung zeichnen sich am
Beispielderlateinamerikanischen
Lénder deutlich ab. Obwohl sie
seit 1982 einen Transfer von ca.
150 Mrd. Dollar fiir den Schul-
dendienst leisteten, stiegen die
Gesamtschulden ~ um 100
Mrd. Dollaran. Dievorallemvom
IWF angemahnte Wachstumspo-
litik und die Leistung von Schul-
dendienstzahlungen reichen ganz
offensichtlich nicht aus, um dem
Schuldendebakel zu entkommen,
Dies wurde friihzeitig auch von
denprivaten Glaubigerbanken er-
kannt. Die ausbleibenden Erfolge
der offiziellen Institutionen im
Schuldenmanagement ~ veranla-
Btendie privaten Bankeninzuneh-
mendem MaBe zu selbstindigem
Handeln.

Offensive der Privatbanken

Das transnationale Bankensy-

.stém, 1982 it {iber 60 Prozent an:

det Kreditvergabe an’Entwick-

lungslander beteiligt, sah sichseit -

dem- Ausbruch der - Verschul-
dungskrise genotigt, seine Kredit-
politik entscheidend zu verdn-
dern. Die Gliubigerbanken, die
bis 1982 durch die Vergabe von
Auslandskrediten hohe Profite zu

erzielenvermochten, muBtensich

wachsender Zahl
problemc und der Erkldrung von
Moratorien mit der Moglichkeit
vertraut machen, daf auch fiir sie
Realverluste entstehen konnen.
Umdiesen Verlustenzu entgehen,
schlugendieBankeneinedreiglei-
sige Strategie ein: einen Absiche-
rungsproze$ ihrer Forderungen
(,»Securitisation®), eine weitere
Liberalisierung der internationa-
len Finanzmirkte (;,Deregulie-
rung*) und eine intensivierte Ent-
wicklung sogenannter Finanzin-
novationen. Seit 1982 ist so eine
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Wer zahlt Bankverluste?

Private Banken gehen eigene Wege / Finanzinnovationen entlasten die Bilanzen / Sozialisierung der Forschungsverluste

Reihie von Finanzierungsinstru-
menten entstanden, die sich je-
weils durch Zinssitze, Laufzeit,

“Wahrungstypus und zu erwarten-
der Profitrate unterschelden und
-van-den ‘Bankeén- g

7S

durchden l*iorderungsverkauf un-
ter Nennwert einen Verlust. Ein
zweiter Blick lehrt aber, daff die

entstehenden  Verluste . keines-’
wegs von den Banken getragen‘ ]

werden

ausgetauscht werden konnen.

Die an die hochverschuldeten
Linder gewdhrten Kredite wur-
denteilweise vonprivaten Banken
seit 1986 auf Sekunddrmirkten
(Wertpapiermirkte) zum Verkauf
angeboten, so daB sich ein
»Marktpreis“ einstellen konnte.
Dieser ,Marktpreis“schwankt, je
nach Zahlungsméglichkeit oder
-bereitschaftdes Schuldnerlandes
und der Befolgung von IWF-Aus-
teritdtsprogrammen. Wesentlich
andiesenneuen ,Marktoptionen*
ist, daB die Glaubigerbanken ihre
Forderungen an zahlungsunfa-
hige Linder 2u einem ,Markt-
preis“ anbieten, der sich von ih-
rem Nominimalwert (,Nenn-
wert“) unterscheidet,  wodurch

sich ein Abschlag ergibt. Auf den ;
ersten Blick erfahren die Banken |

Der ,Marktpreis“ der Kolum-

‘bien-Forderungen schnitt 1987

mit durchschnittlich 74 Prozent
ihres Nominalwertesamhochsten
ab, die Bolivien-Forderungen mit
5 Prozent am niedrigsten. Vor al-
lem die ,,debt for equity swaps“
und ,.exit bonds“ sollen entschei-
dend zur Entscharfung der Schul-
denkrise beitragen. Die Finanz-
welt geriet bei diesem Gedanl

. fen

grundeliegende Idee ist recht sim-
pel. Die privaten Banken verkau-
ihre. Forderungen (zum
»~Marktpreis“)anPrivatunterneh-

. men, die dann wiederum diese

Schuldtitelzuihrem Nominalwert
(nach Vereinbarung) und in natio-
naler Wihrung an die jeweilige
Regierung eines Schuldnerlandes
verkaufen. Der Volkswagenkon-
zern zum Beipiel kaufte 1987 in
Mexiko durch diesen Mechanis-
mus Staatschulden im Nominal-
wert von 238 Mio. US-Dollar,
zahlte dafiireinen Marktpreis von
170 Mio. US-Dollar und erhielt
dafiir einen Gegenwert von 260
Mio. US-Dollarinmexikanischen
Pesos ausbezahlt. Daraus hervor-
gehender Profit: 90 Mio. US-Dol-
lar! Die ,debt for equity swaps“
ermdglichen nicht nur den Aus-
verkauf der hochverschuldeten
Lander an das transnationale Ka-
pital, sondern treiben die Infla-
tionsraten der beteiligten Linder
indie Hohe, dadie Schuldtitelzum
gréBten Teil durch neu gedrucktes
Geld bezahlt werden. Diese
Transaktionenhabenbislang noch
kein grofies Volumen angenom-
men, Derwichtigste Grund fiir das
langsame Marktwachstum ist die
vonden Schuldnerléndern getrof-
fene Einschitzung, dafider grofite

Wertrdgtdie Verluste?
Diese Finanzinnovationen hén-

" gen direkt mit dem Wertberichti-

gungsprozeB der Glaubigerban-
ken zusammen. Innerhalb dieser
Logik sehen sich die Glaubiger-
banken gezwungen, Reserven ge-
gen ,unsichere* Forderungen an-
zuhdufen. Jay Newman, fiiherer
Vizeprisident der Shearson Leh-
man: ,Die neuen Reserven schaf-
fen einen riesigen Fond. 70 Pro-
zent bis 80 Prozent der Schulden
der Entwicklungslinder konnten
bald zu Marktpreisen getauscht
werden.

Im Gegensatz zu europdischen
Banken, die inzwischen 50 bis 70
Prozentihrer ,faulenKredite“ ab-
geschrieben haben, befinden sich
besondersUS-Bankenineinerkri-
tischen Lage: Thre hohen Forde-
rungen gegeniiber zahlungsunfi-
higenSchuldnernlasseneine weit-
reichende  Abschreibung  auf-
grund ihrer geringen Reserven
nicht zu. Die Forderungen der
neun groften US-Banken gegen-
iber Lateinamerika betrugen
1987106 Prozentihres Eigenkapi-
tals, so daB in nichster Zukunft
nicht mit einer starken Erh6hung
ihrer Wertberichtigungen (1987:
ca. 30 Prozent) zu rechnen ist.

Am Beispiel des mexnkamschen

*exit-bond‘-Geschifts wird
deutlich, daB Banken nur einen
minimalenTeilderrealen Verlu-
stetragen oder im giinstigen Fall
gar Extraprofite realisierenkén-
nen. Mexiko kaufte von seinen
Glaubigerbanken ,alte“ Schul-
den mit einem Nominalwert von
3,6 Milliarden US-Dollar zu ca.

,Bankverluste“
- und Extra-Profite.

2,5 Mllllarden Us- Dollar, ein
scheinbarer Reatverlust fiir die
Banken von 1,1 Milliarden Dol-
lar. Ziehtmanjedochsteuerliche
Vergiinstigungen (auf ca. 350
Mio.) ab, so entstehen fiir die
Banken entweder garkeine Ver-
luste oder, in diesem Fall, Ex-
traprofite in Hohe von 65 Mio.
US-Dollar.

ins Schwarmen. J. Ingraham, frii-
herer Vizeprisident der Citibank:
,Ich glaube, wir werden die Ge-
burteines riesigen neuen Marktes |
erleben.“

Debt forequity swaps

Durch dieses neue Finanzinstru-
ment sollen kapitalkraftige Inve-
storen in die hochverschuldeten
Linder gelockt werden. Die zu-

Zuckerkrise in Kenia

WerksschiieBung bedroht ganze Region / lllegale Importflut fiihrt zv Riickgang des Zuckerpreises

Kisumu (afp) — Wellington Ny-
, aliklehntsichiiber den Tresendes
einzigen ~Gemischtwarenladens
der Stadt und fragt mit leiser
Stimme, ob er noch anschreiben
kann. Der Mann hinter dem La-
dentisch gibt ihm keine Chance
mehr. BeidesindOpferder Schlie-
Bung der Miwani Zuckergesell-
schaft nahe Kisumu iva westlichen

Kenia, dieunter der Lastdriicken--

der Schulden Konkurs anmelden
muBite. Wenn die ehedem erste
Zuckermiihle Ostafrikas dem-
nichst endgiiltig ihre Maschinen
abstellt, wird Wellington einer
von 1.400 Arbeitern sein, die ih-
ren Hut nehmen und gehen miis-
sen. Die Frage ist bloB: wohin ?
Miwani ist eine Zuckerstadt.
Umdie 100.000 Menschen in die-
sem tiberwiegend lindlichen Teil
Kenias sind direkt oder indirekt
von der Zuckermiihle abhingig.
Ihre SchlieBung wird im Domino-
Effekt die gesamte Gemeinde zu
Fall bringen. Nicht nur der Ge-
mischtwarenladen steht seit ver-
gangenem September mit einer
Million Shilling (55.000 Dollar)

in den roten Zahlen, auch das
Elektrizititswerk bleibt abge-
schaltet, solange nicht irgendein
Gonner die 1,1 Millionen Shilling
Schulden' bezahlt. Ohne Strom
kann das 250-Betten-Kranken-
haus, das einzige im weiten Um-
kreis, nicht mehr seine Aufgabe
erfiillen. Diedrei Schulen miissen
aus Schiilermangel schliefen, da
die meisten Familien aufs Land
abgewandert sind, um sich durch
Farmarbeit eine Uberlebens-
grundlage zu schaffen. Die noch
ausharrenden Arbeiter miissendie
Firmenunterkiinfte bis zum 15.
August riumen.

Die ' Miwani-Zuckermiihle
steht jetzt mitsamt den dazugeho-
rigenFirmengiiternzum Verkauf.
Konkursverwalter James Birnie
schitzt die Schuldensumme auf

180 Millionen Shilling (zehn Mil-{-

lionen Dollar). Ein Kaufer miifte
500MillionenShillingaufbringen
und 30 bis40 Millionen zusétzlich
fiir Modernisierungsarbeiten auf-
wenden. Am anderen Ende des
Landes, nahe der Kiistenstadt
Mombasa, geht es der Ramisi-

Zuckerfabrik nicht besser: Auch
sie hat Konkurs anmelden mis-
sen, 6.000 Vollzeit- oder Gele-
genheitsarbeiter miissen entlas-
sen werden. Die beiden Zucker-
mithlen waren die einzigen, die
von privater Hand bewirtschaftet
wurden.

Vor zwei Jahren, als die Welt-
marktpreise fiir Zucker deutlich
unter den staatlich festgelegten
Preisen der Binnenwirtschaft la-
gen, hatte eine Importflut die hie-
sige Zuckerindustrie schwer ge-
troffen.40.000 Tonnenkamenmit
reguldren Lizenzen ins Land,
doch die Dunkelziffer lag viel ho-
her, erldutert Jonathan Masinde,
der Leiter der Regierungsstelle
fiir die Zuckerwirtschaft. Das
habe zwar nicht unwesentlich zu
der schwierigen Lage einiger
Miihlen beigetragen, doch insge-
samtseiendie Zukunftsaussichten
der Industrie eher rosig, sagt er:
Binnen fiinf Jahren sollen zwei
Miihlen  hinzukommen, dann
konnte sogar iiber den Eigenbe-
darf hinaus der Exportmarkt be-
liefert werden.

“Teil der von den Banken vergebe-

nen Abschlige von transnationa-
len Unternehmen realisiert wird
und sie leer ausgehen. In diesem
Zusammenhang &duferte Angel
Gurria, Direktor der Offentlichen
Kredite Mexikos: , Wir fordern,
daBdie Abschligeanunsvergeben
werden, nicht an andere, weil wir
sic mehr als alle anderen brau-
chen.”

,Exitbonds*

Ende Dezember 1987 sorgte die
mexikanische Regierung in Fi-
nanzkreisen fiir Aufregung: Me-
xikosollte mitzweiMrd. US-Dol-
lar Wertpapiere der US-Regie-
rung kaufen (,,zero-bonds“), de-
ren Wert durch die anfallenden
Zinsen bis zum Jahre 2008 10
Mrd. US-Dollar betragen sollten.
Mitder soerworbenen Forderung
sollten ,alte* Schulden in Hohe
von 20 Mrd. gegen ca. 10. Mrd.
,neue“ Schulden umgetauscht
werden. Die US-Regierung war
zu diesem Spiel bereit, und den
Bankenwurdedieser Forderungs-
tausch durch einen iiberduch-
schnittlichen Zinsaufschlag auf
die neuen Schulden schmackhaft
zu machen versucht.

Doch das Geschift platzte und
statt 20 Mrd. US-Dollar wurden
nur 3,6 Mrd. US-Dollar ausge-
tauscht. Durch die Transakton
wird Mexiko jahrlich ca. 50 Mio.
US-Dollar ,sparen”, weniger als
0,5 Prozent des gesamten Schul-
dendienstes! Dennoch hat der
neue mexikanische Prasident So-
linas bereitserklart, solche Trans-
aktionen in Zukunft fortsetzen zu
wollen.

Die Finanzinnovationen, die
»Hoffnung der Marktanbeter®,
entpuppen sich fiir die Banken als
einMechanismus, ihre Realverlu-
ste ,grofziigig* zu verteilen. Die
nationalen Banken sind durch ihre
jeweiligen  Kreditgesetze  ge-
zwungen, bestimmte Mindestre-
serven gegeniiber vergebenen
Krediten zu halten. Dariiber hin-
aus bieten die jeweiligen Regie-
rungen ihren Banken Steuerver-
giinstigungen an, die den Wertbe-
richtigungsprozeB  erleichtern
sollen. Durch eine breite Palette

von komplizerten steuerrecht-
lichen und betriebswirtschaft-
lichen Mechanismen bemiihen sie
sich, die Bankenverluste auf ein
Minimum zu reduzieren, ,um die
Konkurrenzfiihigkeit der Banken
aufrechtzuerhalten®.

Wertberichtigungen bedeuten
ebenso eine Verringerung des
Ausweises steuerpflichtiger Pro-
fite wie die von den Banken inen-
gen Grenzen realisierten Forde-
rungsverluste durch den Verkauf
von Schuldtiteln unter threm
Nennwert. EingroBer Teil derseit
1982 entstandenen potentiellen
Bankenverluste werden so von
SteuerzahlernindenIndustrieldn-
dern getragen, ein weiterer Teil
von den verschuldeten Lindern
selbst, die hohe Aufschlagszinsen
(,spreads“) zahlen miissen. Die
.Sozialisierung der Bankenverlu-
ste“ kann fiirdie Gléubigerbanken
in Zukunft sogar eine eintrigliche
Quelle von Extraprofiten sein
(vgl. Kasten). Die vielgepriese-
nen marktwirtschaftlichen Anti-
Schuldenstrategien nutzen in er-
ster Linie den Gldubigern. Einen
seriésen Beitrag zur Uberwin-
dung der Schuldenkrise stellen sie
nichtdar.

Unddiedeutschen Banken?

DasKreditgesetz erlaubt Banken,
unversteuerte Profite aus anderen
Geschiften zum Ausgleich von
Wertberichtigungen .zu verwen-
den..: .. . (», Uberkreuzkompensa-
tiony). Im Gegensatz zu anderen
Landern verpflichtet das deutsche
Kreditgesetz die Banken nicht zur
Veroffentlichung der jeweiligen
Geschiftsbilanzen. Die Jahresab-
schliissehabendadurchehereinen
n»PublicRelations-Effekt“, sodafl
man in Bezug auf ihren Wertbe-
richtigungsproze auf Schétzun-
genangewiesenist. 1987 sollensie
annihernd 75 Prozentihrer ,unsi-
cheren* Forderungen ausge-
macht haben. Treffen diese Daten
zu, so diirften die deutschen Ban-
kenseitEndeder70erJahreumdie
15 Mrd. DM an Reserven ange-
hauft haben.

Angesichts dieser giinstigen
Ausgangslage wundert es nicht,
wenn Alfred Herrhausen, Vor-
standssprecher der Deutschen
Bank AG, iiber einen partiellen
Schuldenerlal fiir die Dritte Welt
rasonniert. Zumindest die deut-
schen Banken haben sich mog-
liche Forderungsverluste lingst
von den Steuerzahlern und ihren
Kleinkunden bezahlen lassen.

Der Zungenbrecher heifit in die
deutsche Sprache ~ iibertragen
schlicht und einfach , Verbrie-
fung“. Damit gemeint ist die
Umwandlung von Forderungen
privater Banken gegeniiber Un-
ternehmen und Regierungen in
Wertpapiertitel. Solche Titel ha-
benausder Sichtder Bankenden
Vorteil, daB sie an Kapitalmark-
ten gehandelt und wahlweise ge-
und verkauft werden konnen.
Besitzt eine Bank beispielsweise
hohe Forderungen gegeniiber
dem iberschuldeten Brasilien,
dann kann sie durch eine teil-
weise Verbriefung ihrer Forde-
rungen die Kreditrisiken durch
Verkauf minimieren oder einen
Teil der Brasilien-Forderungen
gegen beispielsweise Siidkorea-
Forderungen austauschen. Auf

ySecuritisation” —
die neue Zauberformel

diese Weise findet eine Risiko-
bereinigung der Bankbilanzen
statt. Das Risiko wird auf den
Markt iiberwilzt.
Securitisationwirdabernurin
einer Phase sinkender interna-
tionaler Zinsen erfolgreich be-
tricben werden konnen. Nur
dannwerdensichnamlichdie fiir
diese Transaktion notwendigen
Kaéufer fiir die Wertpapiere fin-
den: Sinkende Zinsen haben
einen Anstieg der Wertpapier-
kursezurFolgeund filhrendamit
zu Kursgewinnen bei den Kéu-
fern. Fiir die verschuldeten Lan-
der ist mit der Securitisation
nichts gewonnen. Sie erfahren
allein einen Gldubigertausch.
Der Schuldendienst bleibt von
diesen Transaktionen vollig un-
beriihrt. : ku




