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gbare Lösung für an 

D e u t l i c h e Ve rbesse rn u g in O s t - M i t t e l e u r o p a 

e Aus landsverschu ldung be­
deutet für die Oststaaten ein 
ernstes Hindernis im Über­

gang zu einer le istungsfähigen Markt­
wi r tschaf t : Die meisten Länder dieser 
Region sind in eine „Schuldenfa l le" 
geraten aus der sie s ich nur schwer 
befreien können : Kommen sie ihren 
Verpf l ichtungen nach (wie z B Un­
garn) , so wi rd durch den Schu lden­
dienst der Spiel raum für die Finanzie­
rung von Investi t ionen eingeengt und 
so die gesel lschaft l iche Unterstüt­
zung der Reformen gefährdet Wenn 
diese Länder aber bei den Zahlungen 
säumig werden, verl ieren sie den Z u ­
gang zu den meisten Finanzierungs­
quel len; ins Gewicht fällt dabei nicht 
nur die Ver fügbarkei t von Kredi ten, 
sondern auch die Zurückha l tung aus­
ländischer Investoren, deren Engage­
ment nicht nur wegen des Kapitals, 
sondern auch wegen des Transfers 
von techn ischem Know-how sowie 
von Management- und Market ing­
kenntn issen von entscheidender Be­
deutung für den Erfolg der Transfor­
mat ion sein kann Das Beispiel Po­
lens zeigt, daß ein part iel ler Schul ­
denverzicht allein nicht zur erwarteten 
Verbesserung des Kredit-Rat ing des 
begünst ig ten Landes führ t 

Obwoh l die Hauptverantwor tung für 
eine Lösung des Schu ldenprob lemes 
bei den betrof fenen Oststaaten liegt, 
sol l te auch der Westen, in wohlver-

Die Oststaaten waren Ende 1992 im 
Westen mit etwa 195 Wird- $ 

verschuldet. Während die Länder Ost-
Mitteleuropas (Ungarn, Tschechische 

und Slowakische Republik, Polen) ihre 
Auslandsverpflichtungen stabilisieren, 

zum Teil sogar verringern konnten, 
nahmen die Schulden von 

Südosteuropa sowie insbesondere der 
Nachfolgestaaten der UdSSR deutlich 
zu,, Die Verpflichtungen der früheren 
UdSSR bereiten nicht nur wegen ihrer 
Höhe (etwa SO Mrd. $), sondern auch 

wegen der bisher ungelösten 
Rechtsnachfolge und der schwer zu 

schätzenden, aber offenbar 
bedeutenden Kapitalflucht Sorgen. 

Unbeantwortet blieb auch bisher die 
Frage, welche Strategie die westlichen 

Industriestaaten in dieser 
Angelegenheit gegenüber den 
Nachfolgestaaten der UdSSR 

verfolgen sollten — Die westlichen 
Banken haben ihre exponierten (nicht 

garantierten) Kredite an die 
Oststaaten spürbar verringert, sodaß 

die Last für die zusätzliche 
Finanzierung des Ostens an westliche 

Regierungen und internationale 
Finanzinstitutionen übergegangen ist. 

s tandenem eigenen Interesse, be­
müht se in, einen größeren Beitrag als 
b isher zu leisten Anges ichts der en­
gen wir tschaf t l ichen und f inanziel len 
Ver f lechtung mit Osteuropa hat eine 
Bewäl t igung dieses Problems für 
Österre ich einen besonderen Stel len­
wert 

Eine Analyse der Ostverschuldung 
sol l te stets beachten, daß sich jedes 
einzelne Land in einer spezi f ischen 
Lage befindet Die größten Unter­
schiede bestehen zwischen Osteuro­
pa einerseits und den Nachfo lgestaa­
ten der UdSSR (bzw Rußland) ande­
rersei ts : Während Osteuropa die 
Schulden vom alten System übe rnom­
men hat, wurden sie in der UdSSR vor 
allem infolge nicht bewält igter wir t ­
schaft l icher und pol i t ischer Reformen 
sowie der Staätsauf lösung zu einem 
Problem 

Gesa m tv ersehn I d ung clei 
O s t s t a a t e n 195 M r d . $ 

Die Gesamtverschuidung der Ost­
staaten in konvert ierbarer Währung 
betrug Ende 1992 etwa 195 Mrd 
um etwa 12 Mrd $ mehr als Ende 
1991 Dieser Anst ieg war etwas ger in­
ger als in den vergangenen drei 
Jahren (jeweils etwa + 1 4 bis 
+ 16 Mrd S). Die Angaben für das 
Jahr 1992 sind al lerdings erste Schät­
zungen (zu Wechse lkursen des Jah­
res 1991; Übersicht 1) 

Die Schulden der Entwick lungsländer 
(1 427 Mrd $; IMF) waren etwa sie­
benmal so groß wie jene der Osts taa­
ten. Die Schuldenlast — gemessen 
als Aus landsschu ld in Prozent der Ex­
porte — war in den achtziger Jahren 
in den Oststaaten (153,5%) etwas hö-

! ) Nach wie vor bestehen erhebl iche Unsicherhei len über den tatsächl ichen Umfang der Auslandsverschuldung der Oststaaten Dies trifft vor allem für die frühere 
UdSSR und das f rühere Jugoslawien zu Auch für andere Oststaaten st immen nicht alle Verschuldungsstat is t iken überein In der Gesamtübers icht (Übersicht 1) 
werden Daten der OECD (1992A) verwendet, die für Jugoslawien durch Angaben von Morgan Stanley ergänzt wurden. In den Verschuldungsstat ist iken sind groß-
teils die Schulden der Oststaaten untereinander nicht enthal ten: sie spielen vor allem im Verhältnis zwischen der f rüheren UdSSR und Osteuropa eine Rolle 
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Gesamtver schuldung 
In konvertierbarer Währung 

der Oststaaten 
Jahresendstände 

Übersaht 1 

1988 1989 1990 1991 1992 

Mrd S 

Brutto 

Osts taaten 137 6 151,3 167 5 132 9 194 8 

Os teu ropa 94 6 97,3 106 4 112 1 1148 

Ehemal ige UdSSR 43 0 54 0 61 1 70 8 80 0 

Ost -Mi t te leuropa 64 6 69 9 77 9 SO 5 77 9 

CSFR 7 3 79 8 1 9 4 10 0 

Ungarn 19.6 20 6 21,3 22 7 22 4 

Polen 37 7 41 4 48,5 48 4 45 5 

Südos leu ropa 30,0 27 4 28,5 31 6 36 9 

A lban ien 1 ) 0 4 0 4 0 4 0 6 0 6 

Bulgar ien 7 9 9 1 11 1 11 4 12 9 

Rumänien 2 8 0 6 0 5 1 6 2 9 

Ehemal iges Jugoslawien 5 ) 18 9 17 3 16 5 18,0 20 5 

Netto 

Osts taaten 1104 1201 147 4 161 5 171 7 

Os teu ropa 82 7 31,3 90.6 9 5 1 96 2 

Ehemal ige UdSSR 27 7 38 8 56 8 66 4 75 5 

Ost -Mi t te leuropa 59 5 64 2 71 2 69 5 65 1 

CSFR 5 6 5 7 7 0 6 1 7 2 

Ungarn 1 8 2 19 4 20 2 187 1 6 9 

Polen 35 7 39 1 44 0 44 7 41 0 

Sudos teu ropa 23 2 17 1 1 9 4 25 6 31 1 

Alban ien 2 ] 0 0 0 1 0 2 0 6 0 6 

Bulgar ien 6 1 8,0 1 0 4 1 0 9 1 2 2 

Rumänien 2,0 — 1 3 0.3 1 1 2,3 

Ehemal iges Jugoslawien 3 ) 15 1 10.3 8.5 13.0 16 0 

0 : OECD (1992A) 1992 vor läuf ig . — ') EG-Kommission (1992) — 2 ) Morgan Stanley OECD 1992B 1989 19,6, 1990 
20 ,1 . 1991 16 6). - 3 | 1989 und 1990: Sf/War (1991); 1991 und 1992: B utto abzugl ich Guthaben laut Bankensta t is t iken 
der BIZ (zum Teil geschätzt) 

h e r , a l s in den Entwick lungsländern 
(IMF; Abb i ldung 1}. 

Die Verschu ldungss i tuat ion ist in den 
einzelnen Oststaaten sehr unter­
sch ied l ich . . Größte Sorgen bereiten 
die Verpf l ichtungen der früheren 
UdSSR; sie wurden großtei ls von 
Rußland übernommen. Von 61 Mrd ! $ 
Ende. 1990 st iegen sie auf 71 Mrd . $ 
Ende. 1991 und weiter auf. etwa 
80 Mrd . $ Ende 1992. In. einigen Stat i ­
st iken wi rd das aktuelle Obl igo der, 
f rüheren UdSSR mit nur 70 Mrd. $ an­
geführt . Nach Lushin (1992) betrug a l ­
lerdings die Aus landsschu ld Ruß­
lands Ende 1992 sogar 90 Mrd . $ ; Da­
von entf ielen.81 Mrd . $ auf die Schu l ­
den der (Ende; 1991 aufgelösten) 
UdSSR, hiezu kommt die Finanzie­
rung des Leistungsbi lanzdef iz i ts Ruß­
lands im Jahr 1992 in der Größe von 6 
bis 7 tvlrd. $ . Erschwert wi rd die Beur­
te i lung der Schulden der f rüheren 
UdSSR durch die Kapital f lucht, die 
berei ts jener in Südamer ika ähnelt. In 
den OECD-Stat is t iken über die Ver­
schu ldung der f rüheren UdSSR bzw. 
Rußlands s ind die durch Verpfändung 

von Gold , Platin und Diamanten besi ­
cherten . (coüateral ized) ; Schulden 
nicht enthal ten, Sie.werden von Green 
(1992) für Ende 1991 auf 6 Mrd . $ ge­
schätzt. Auch die Verpf l ichtungen ge­
genüber anderen Oststaaten werden 
meist nicht . berücksicht ig t (Abbi l ­
dung 2). 

Deut l ich zugenommen hat a u c h . d i e 
Aus landsverschu ldung v o n . Sudost­
europa (von 27 Mrd . $ Ende 1989 auf 
37 Mrd $ Ende 1992); über den Um­
fang der Verpf l ichtungen des f rüheren 
Jugoslawien bestehen große Uns i ­
cherhei ten. Nur die Länder Ost-Mittel­
europas konnten ihre Aus landsver­
schu ldung stabi l is ieren, zum Teil so ­
gar verr ingern. Dieses Ergebnis ist 
desha lb bemerkenswer t , wei l alle 
Länder d ieser Region im Zuge der 
Trans format ion ihre Importe fast 
vol ls tändig l iberal isierten und . ihre 
Währungen im Bereich der Lei­
s tungsbi lanzt ransakt ionen konvert ier­
bar machten. 

Die Forderungen westlicher Banken 
gegenüber den Oststaaten (BIZ-Stat i ­
stik) s t iegen von 88,3 Mrd . $ Ende 

Bi utt overschul düng Abbildung 1 

der Oststaaten und der Entwick­
lungsländer 
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1989 auf rund 101,5 Mrd. $ Ende 1990, 
bl ieben aber bis Mit te 1992 
(103,2 Mrd.) na.hezü.konstant 2 ) . Stark 

Bruttover schuldung 
der Oststaaten 

Abbildung 2 
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Q: OECD. — Oststaaten alt: einschließlich 
früherer DDR, ohne das frühere Jugoslawien; 
Oststaaten neu: ohne frühere DDR ein­
schließlich des früheren Jugoslawien 

a) In den BtZ-Stat ist iken sind sowohl garantierte als auch n icht garantierte Bankforderungen erfaßt. Nicht enthalten sind al lerdings die Zahlungsrückstände aus den 
staatl ich garantierten Forderungen (deshalb s ind die Forderungen gegenüber Polen mit weniger als 14 Mrd. $ ausgewiesen), ferner Handelskredite von Nichtban-
ken und Kredite internationaler Finanzinsti tut ionen. Die ursprüngl ichen Angaben über den Forderungsstand Ende Dezember 1990 (Dezember l) enthielten noch 
nicht die Forderungen Ostdeutschlands und wurden wegen deren Einbeziehung erhebl ich korr igiert (Dezember 1990 Ii). 
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Vei schuldling dei Oststaaten bei westlichen Banken Übersicht 2 

1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992 
Dezem­ Dezem­ Juni Dezem­ Dezem­ Dezem­ Juni Dezem­ Dezem­ Dezem­ Juni 

ber II ber II ber ber II ber II ber ber II ber II 

Mill S 

101 475 101 147 103 151 32 422 2ß 945 27 219 29 721 55 874 72 530 73 928 73 430 
48 609 45 172 43 365 17 723 20 320 18 350 20 735 25 730 28 289 26 822 22 630 
52 866 55 975 59 786 14 699 8 625 8 869 8 9S6 30 144 44 241 47 106 50 800 
31 025 29 589 28 758 7 326 10 953 11 675 14 241 2 0 1 1 3 20 072 17914 14517 

6 323 5 458 5.29B 2 197 1 353 2 801 4 426 2 952 4 970 2 657 872 
11 946 10 506 9 869 1 179 1 734 3 740 4 229 10 718 10 162 6 766 5 640 
12 756 13 625 13 591 3 950 7 816 5 1 3 4 5 586 6 443 4 940 8 491 8 005 
17 584 15 533 14 607 10 397 9 367 6 675 6 494 5 617 8 217 8 908 8 113 

461 394 384 307 222 28 53 85 239 366 331 
8 765 8 196 7 848 1 180 579 1 02S 1 265 6 576 3 1 8 6 7 170 6 533 
1 077 1 202 1 183 1 843 584 583 59B - 1 595 493 619 585 
7 281 5 791 5 192 7 067 7 932 5 038 4 573 551 - 701 753 614 

1989 

Dezem­
ber 

Osts laa ten 88 296 
Os teu ropa 43 453 
Ehemal ige UdSSR 44 843 

Ost -Mi t te leuropa 27 439 

CSFR 5 1 4 9 
Ungarn 11 897 

Polen 10 393 

Südos teu ropa 16 014 
Albanien 392 

Bu lgar ien 7 756 
Rumänien 248 

Ehemal iges Jugoslawien 7 618 

Q: BIZ November 1992 

zugenommen haben nur die Bankfor ­
derungen gegenüber der f rüheren 
UdSSR (von 44,8 auf 59,8 Mrd . $ ) . D i e 
Guthaben der Oststaaten bei west l i ­
chen Banken verr ingerten s ich zwi ­
schen 1989 • und M i t t e . 1992, 
(29,7 Mrd . $) um 2,7 Mrd . $. Während 
die Länder Ost-Mi t te leuropas ' ihre 
Guthaben von 7,3 auf 14,2 Mrd . $ fast 
verdoppe l ten , g ingen die Einlagen der 
UdSSR und Sudos teuropas stark zu ­
rück. Die i l legal ins Aus land t ransfe­
rierten Be t räge , die. zumeist . über 
Konten befreundeter Firmen f l ießen, 
s ind in, dieser Statist ik nicht erfaßt 
(Übers ich t2 ) . ' 

Die Nettoverschuldung der Osts taa­
ten, definiert, als .Brut toverschuldung 

abzügl ich Guthaben bei west l ichen 
Banken , kann für Ende 1992 auf 
172 Mrd . $ geschätzt werden 
(120,1 Mrd . $ Ende 1989 bzw. 
161,5 Mrd . $ Ende 1991) 3). Nach 
e inem etwas anderen Konzept ergibt 
s ich die Net toverschuldung nach dem 
Abzug der offiziellen Währungsreser ­
ven, d. h. der von der Notenbank ge ­
hal tenen Devisen und Valuten sowie 
des Währungsgo lds . Im wei testen 
Sinn könnten von den Brut toschuiden 
die gesamten r - .großte i l$ - al lerdings 
dub iosen — . .Aus landsforderungen 
abgezogen werden. Die Verschu l ­
dungskennzah len haben sich sowoh l 
1991 als auch 1992 in Ungarn, der 
CSFR, Polen und auch Bulgar ien ver­
besser t , in Rumänien sowie insbe-

3 

sondere in der f rüheren UdSSR ver­
schlechter t (Übersicht 3). 

A u s l a n d s v e r s c h u l d u n g in 
O s t e u r o p a 

Die Brut toverschu ldung Polens w i rd ; 
von . der . OECD Ende 1992 auf 
45,5.Mrd..$ . geschätzt . (48,4 Mrd . $ 
Ende 1991). Der Rückgang ist u .a . 
darauf zurückzuführen, daß einige 

S t a b i l i s i e r u n g in P o l e n , Ungarn 
und der C S F R 

west l iche Kredi toren v o n der Opt ion 
des Schüldenverz ichts Gebrauch 
machten:- Im Rahmen der Vere inba­
rung des Pariser C lubs v o m Apri l 
1990 {Stankovsky, 1991) wurde Polen 
eine Reduzierung der staat l ich garan­
t ierten Schulden (33 Mrd . $) um ins­
gesamt 50% in .zwe i Schr i t ten zuge­
sagt,, wobe i die west l ichen Gläubiger 
zwischen einer Schu ldenst re ichung 
oder einer g le ichwert igen Senkung 
der Schuldz insen wählen konnten. 
Der in Rechnung zu stel lende Zins­
satz auf die Restschu ld , wi rd inner­
halb der ersten drei Jahre um 80% ge­
senkt. Die verb le ibenden Schulden 
s ind erst innerhalb von 18 Jahren zu 
t i lgen (Schröder, 1992). Die Schu lden­
vere inbarung mit Polen kommt vor al­
lem in der Verr ingerung der vertragl i ­
chen Zinsenlast zum Ausd ruck (1990 
4,3 Mrd . $ , 1991 2,6 Mrd . $, 1992 
1,9 Mrd . $ ) . 

Über die unbesicher ten Bankenschu l ­
den ( „Londoner-Club-Schulden") Po­
lens konnte bisher keine Vere inba­
rung mit den Gläubigern erzielt wer­
den. Die Z insrücks tände aus diesen 

Verschuldungskennzahlen für die Oststaaten Übersicht 

1988 1939 1990 1991 1992 

In % 

Schulden quote 

CSFR 112 105 117 77 61 

Ungarn 320 324 320 246 204 
Polen 490 471 389 324 283 

Bulgar ien 227 257 398 293 284 

Rumänien 31 — 21 9 35 66 

Ehemal iges Jugoslawien 79 61 

Ehemal ige UdSSR 70 92 206 216 328 

Zinsenquote 

CSFR 7 9 11 9 6 
Ungarn 23 28 33 27 21 
Polen 38 44 38 19 13 

Bulgar ien 14 20 36 30 25 

Rumänien . . . 4 1 — 1 3 5 

Ehemal iges Jugoslawien 11 6 

Ehemal ige UdSSR 5 7 18 21 29 

Q. OECD (1992A). 1992 vor läuf ig . Jugos lawien laut Kramer— Händler— Stankovsky {1992) Schu ldenquo te : Net to­
schu lden (Bru t toschu lden abzügl ich Reserven) in % der Warenexpor te in konver t ierbarer Wahrung Z insenquo te : Net-
lozmsen in % der Warenexpor te in konver t ierbarer Währung 

3) Unsicherheiten in bezug auf die Verfügungsgewal t über die Ausäandsguthaben der f rüheren UdSSR waren für die OECD Aniaß, zur Berechnung der Nettover­
schu ldung der UdSSR diesen Posten auf die Hälfte zu reduzieren. 
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Krediten werden von der OECD fUr 
1991 und 1992 auf jeweils etwa 
0,9 Mrd $ geschätzt Polen erwartet 
von den Geschäf tsbanken eine Ver­
r ingerung der Schulden um 50%; eine 
so lche Regelung ist auch eine Bedin­
gung des Schu ldensenkungspakets 
des Pariser Clubs Einige Banken 
s ind , angesichts der relativen guten 
Leistungsbi lanz Polens, zu einem so 
wei tgehenden Schri t t noch nicht be­
reit Eine Ein igung mit den Geschäf ts­
banken ist auch deshalb bisher nicht 
zustande gekommen , weil Polen die 
Vere inbarung mit dem IMF in bezug 
auf das Budgetdef iz i t nicht e ingehal ­
ten hat, sodaß im September 1991 die 
Freigabe eines IMF-Kredites von 
2,5 Mrd . $ (Extended Funds Facility) 
suspendier t wurde Im November 

1992 wurde al lerdings der IMF mit Po­
len über Freigabe eines Stand-by-
Kredits von 700 Mill $ einig 

Die Verschu ldungskennzah len von 
Polen haben sich in der jüngeren Ver­
gangenhei t s igni f ikant verbesser t Da­
zu trägt n icht nur der Abbau der 
Schuldenlast , sondern auch die kräft i­
ge Auswei tung der Har twährungsex­
por te bei Die Schuldenquote (Netto­
verschu ldung in Prozent der Exporte) 
verr ingerte s ich von 4 7 1 % im Jahr 
1989 auf 283% 1992; 1987 hatte sie 
noch 556% betragen Die Z insenquote 
(Nettozinsen in Prozent der Exporte) 
g ing von 44% auf 13% zurück 4 ) Die 
Z insenlast Polens war 1992 wesent ­
l ich ger inger als jene Ungarns (Zin­
senquote 21%) 

Polen ist um eine weitere Verr inge­
rung der staat l ich garant ierten Schul ­
den bemüht , wobei vor al lem an Ver­
e inbarungen zur Verbesserung der 
Umwelts i tuat ion gedacht wi rd Dazu 
zählen auch „debt for nature swaps" . 
Im Schu ldenabkommen vom Apri l 
1991 wurde auf diese Mögl ichkei t 
ausdrück l ich h ingewiesen (Abbi l ­
dung 3) 

Die Brut toverschu ldung Ungarns war 
Ende 1992 mit 22,4 Mrd $ 5) etwa 
gleich hoch wie Ende 1991, die Netto­
verschuldung ist dank der Auswei ­
tung der Aus landsgu thaben merkl ich 
zurückgegangen Die Verschu ldungs­
kennzahlen haben sich durch die 
Auswei tung der Exporte in konvert ier-

Bruttoveischuldung dei Oststaaten nach Ländern 
In konvertierbarer Währung 

Abbildung 3 
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barer Währung spü rba r verbesser t . 
Der Schufdendienst ist dennoch eine 
ernste Belastung für Ungarn unc} wa r 
eine der wicht igsten Ursachen für die 
unerwartet lang: anhal tende Stagna­
t ion . Im Jahr 1991 konnte zum ersten 
Mai der Net to-Ressourcent ransfer an, 
das Aus land durch den mit Kapi ta lzu-
fluß= aus aus länd ischen D i rek t inves t i ­
t ionen: kompens ier t werden [Lohne, 
1992),--- • : . { \ r "'•';;'•'}. 

Der Ruf als guter Schuldner — d e r 
auch im günst igen Länder-Rat ing 
zum Ausd ruck kommt ^—; ermögl ichte 
Ungarn den Zugang zu Kap i ta lmark t ' 
ten.-Irrr Jahr 1991 nahm Ungarn publ i ­
zierte iang- und mit tel fr ist ige: Kredite 
und An le ihen . von 1,4Mrd. ;$, 1992 
(bis Oktober) von 0,8 Mrd . $ in A n ­
sp ruch . Private Unternehmen aus Un­
garn arbeiten zunehmend direkt m i t : 

west l ichen Banken zusammen. D ie - ; 
sem wachsenden Vertrauen steht a l ­
lerdings b isher ein Rückgang der Kre­
dite von Geschäf tsbanken gegen­
über, der von der OECD im Jahr 1991 
auf 1^5;Mrd. $ ,1992 auf 0,9 Mrd . $ ge­
schätzt w i rd . 

Die CSFR hat zu Jahresbeg inn 1991 
den Außenhandel vol ls tändig l iberal i-
siert und die Währung für Le is tungs-
bi ianztransakt ionen konvert ierbar ge­
macht . Diese Maßnahme wurde durch 
eine kräft ige Abwer tung Ende 1990 
sowie eine vorübergehende A b ­
gabe auf den Import von K o n s u m ­
gütern abgestützt . Bereits 1991 konn­
te ein Le is tungsbi lanzüberschuß 
(0,3 Mrd . $) erreicht werden, für 1992 
erwartet die OECD ein Akt ivum von 
0,8 Mrd . $. Die Brut toverschu ldung ist 
zwar leicht gest iegen (von 8,1 Mrd . $ 

Ende 1990 auf 10 Mrd . $ Ende 1992), 
die Net toverschuldung bl ieb aber in ­
fo lge des Aüsbaus der Aus landsgü t ­
haben etwa gleich. Die CSFR zog , 
nach Ungarn, die höchs ten Beträge 
an aus länd ischen Direkt invest i t ionen 
an. Ihr kommt zugute, aus der Ä r a der 
Planwirtschaft eine relativ ger inge' 
Aus landsverschu ldung übernommen; 
zu haben. Die bere i ts -n iedr igen Ver-

• schutdüngskennzahlen - '• haben sich 
1992 dank einer unerwartet s tarken 

;Zunahme der Exporte in den Westen 
weiter verbesser t . /-../.'. V; 

In den . Vert rägen' zwischen Tsche­
chien und der Slowakei über die Auf­
lösung der Föderat ion wurde für Aus -

: landsverpf l ichtungen und V e r m ö g e n : 

ein Auf te i lungssch lüsse l von 2 : 1 ver­
einbart,: der auch für den Großtei l 
Aus landsschu lden und .^guthaben, a n ­
gewendet w i rd . Von den Verpf l ich tun­
gen gegenüber dem IMF werden aller­
d ings auf Tschech ien 69,61%,.auf die. 

.Slowakei .30,39% über t ragen (im se l ­
ben Verhäl tnis werden auch : die 
St immrechte aufgetei l t) . Schwier igke i ­
ten könnten aus einigen Anleihen und 
Kredi ten ents tehen, für die eine sofor--
tige Fäl l igkeit bei „Untergang" des 
Ver t ragsschuldners (Defauit) fes tge­
legt wurde . Für diese Vert räge sol len 
durch bi laterale Vere inbarungen mit 
den Gläubigern Lösungen gefunden 
werden. 

A u s l a n d s s c h u l d e n von B u l g a r i e n 
und dem f r ü h e r e n J u g o s l a w i e n 

k a u m r ü c k z a h l b a r 

Bulgarien hatte, der OECD-Länder­
analyse zufo lge, die ungünst igs te 
außenwir tschaft l iche Ausgangspos i -

J ) In der Zinsenquote sind die vertraglichen nicht die tatsächl ich gezahl ten Zinsen berücksicht igt . 
5) Nach Statist iken der ungar ischen Nationalbank betrug die Brut toverscrtuldung Ende Oktober 22,5 Mrd. $ . 
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t ion von allen Oststaaten am Beginn 
der Transformat ion . Zu den Ursachen 
zählten die hohe Aus landsverschu l ­
dung, die hohe Abhängigke i t vom 
Handel mit der UdSSR sowie von eini­
gen OPEC-Staaten im Mitt leren Osten 
und die große Abhängigke i t von Ener­
g ie importen Bulgar ien war deshalb 
durch die Krise am Persichen Golf be­
sonders betrof fen Hiezu kamen eine 
instabi le Zusammensetzung des Par­
laments, die den Entsche idungspro-
zeß verzögerte, und hohe binnenwir t­
schaft l iche Ungleichgewichte 

Die Schuldenlast konnte bereits A n ­
fang 1990 nicht bewält igt werden Im 
März 1990 hat Bulgar ien die Rückzah­
lungen aus länd ischen Kapitals, im Ju­
li 1990 auch der Zinsen eingestel l t 
Die Aus landsschu ld Bulgar iens ist, 
vor al lem durch die Kapital is ierung 
der Z insrückstände, von 9,1 Mrd $ 
Ende 1989 (bzw 6,2 Mrd $ Ende 
1987) auf 12,9 Mrd $ Ende 1992 ge­
st iegen Dank einer Belebung der 
Har twährungsexpor te haben sich 
zwar die Verschu ldungskennzah len 
Bulgar iens seit 1990 etwas verbes­
sert, sie s ind aber die schlechtesten 
unter allen os teuropä ischen Ländern 
(Schuldenquote 284%, Z insenquote 
25%) Von den Aus landsschu lden 
Bulgar iens entfallen etwa 1,8 Mrd $ 
auf staat l ich garant ierte Kredite, der 
Rest großtei ls auf ungesicherte Bank­
kredite. Im Rahmen des Pariser Clubs 
konnte im Februar 1991 ein Umschu l -
dungsabkommen erreicht werden, die 
Verhandlungen mit dem Londoner 
Club sind noch nicht abgesch lossen. 
Im Sommer 1992 stellte Bulgar ien in 
Auss icht , den Schuldendienst wieder 
aufzunehmen, ersuchte aber um eine 
Stre ichung des größten Teils der 
Schulden und um eine langfr ist ige 
Umschu ldung des verb le ibenden Ob ­
l igos Die OECD empfiehl t in ihrer 
Studie einen „sehr großen 1 ' Erlaß von 
Schulden Bulgar iens durch die Gläu­
b igerbanken (Neue Zürcher Zei tung, 
3 Oktober 1992) Das angepei l te Sa­
n ie rungsprogramm sol l auch Schul ­
denrückkäufe (debt buy-back) und 
„debt for equity swaps" enthalten. 

Rumänien konnte Ende der acht­
ziger Jahre die in den siebziger Jah­
ren aufgelaufene Aus landsverschu l ­
dung vol ls tändig abbauen : 1989 be­
t rug die Brut toverschuldung Rumä­

niens 0,6 Mrd . $, netto war Rumänien 
mit 1,3 Mrd $ sogar Gläubiger Die 
vom Ceausescu-Reg ime rücks ichts­
los durchgeführ te Schu ldenrückzah-
lung hat al lerdings die Strukturen der 
Wir tschaf t in hohem Maße geschädig t 
Heute ist Rumänien, um die Grund­
versorgung der Wir tschaf t aufrechter­
halten zu können, wieder auf Aus­
landskredi te — die fast ausschl ießl ich 
von internat ionalen Organisat ionen 
bereitgestel l t werden — angewiesen 
Die Aus landsverschu ldung nahm zu, 
sie war aber Ende 1992 (2,9 Mrd $) 
wei terhin relativ niedrig 

Infolge der Kr iegsereignisse konnten 
bisher für die Nachfolgestaaten Jugo­
slawiens nicht einmal Ansatzpunkte 
für eine Lösung des Schu ldenpro­
blems gefunden werden Nach den 
letzten verläßlichen Statist iken er­
reichte die Verschu ldung in konver­
t ierbarer Währung 1990 brut to 
16,5 Mrd $ , netto 8,5 Mrd $ Für En­
de 1992 werden die Gesamtschu lden 
des f rüheren Jugoslawien auf 20 bis 
21 Mrd $ geschätzt Die BIZ-Stat ist i ­
ken (Forderungen und Verpf l ichtun­
gen west l icher Banken) ergeben ein 

Zahlungsbi lanzen der Oststaaten 

über raschend günst iges B i ld : Die 
Net toschulden waren Mitte 1992 mit 
0,6 Mrd $ etwa gleich hoch wie Ende 
1989 

In absehbarer Zeit kann eine Rege­
lung wahrschein l ich nur in bezug auf 
die Schulden Sloweniens und Kroa­
t iens erwartet werden im September 
1990 entf ielen von der Gesamtver-
schu idung des f rüheren Jugoslawien 
(16,3 Mrd $) auf Slowenien direkt 
1.8 Mrd $ , auf Kroat ien 3 Mrd $ , auf 
die anderen Republ iken insgesamt 
7.9 Mrd $ (davon Serbien 3,3 Mrd $) 
Die Schulden der Föderat ion machten 
3,6 Mrd $ aus 6 ) 

Die F i n a n z i e r u n g O s t e u r o p a s 

Nach allen ver fügbaren Studien benö­
t igen die Oststaaten für eine er fo lgrei ­
che Transformat ion zur Marktwir t ­
schaft erhebl iche Finanzmittel , die vor 
allem in der An fangsphase großtei is 
vom Aus land zur Ver fügung gestel l t 
werden müssen (vgl hiezu im Detail 
Handler — Steinherr, 1992, sowie 
Handler — Stankovsky, 1992). In die­
sem Zusammenhang interessant und 
aufschlußreich ist der Versuch der 

Übersicht 4 

Leis tungsbi lanz Zinsen- Kapitalbi lanz Stat is t ische Veränderung 
Zahlungen ) Differenz d^r Währungs ­

reserven 
Mrd S 

1990 

Ost Mi t te leuropa — 0 3 —70 - 4 5 -v3 4 + 0 9 

CSFR - 1 1 — 06 —00 —00 - 1 1 

Ungarn + 0 1 — 2 1 — 02 + 0 2 -0 2 

Polen + 0 7 -4 3 + 4 7 + 3 2 + 2 2 

Sudos teuropa —3 0 —09 + 0 3 —0 3 — 2 4 

Bulgar ien —1 3 —09 + 0 3 —0 1 —0 9 
R u m ä n i e n . . . — 1 7 + 0 0 —0 0 —0 2 —1 5 

Ehemal ige UdSSR —5 1 — 5 1 

1991 

Ost-Mi t te leuropa — 0 8 — 5 5 + 6 5 + 1 7 + 4 0 

CSFR + 0 3 -08 + 2 0 + 0 3 + 2 0 
Ungarn + 0 3 —2 1 + 2 0 — 0 6 + 2 9 

Polen —1 4 —26 + 2 5 + 2 0 - 0 9 

Suäos leu ropa —2 6 —!2 + 2 4 —0 8 + 0 7 
Bulgar ien — 1 2 — 1 1 + 1 3 — 0 5 + 0 6 

Rumänien — 1 4 —Ol + 1 1 — 0 3 + 0 1 

Ehemal ige UdSSR — 2 5 —65 

1992 

Ost-Mi t te leuropa + 0 7 —4 5 + 5 6 + 0 9 + 5 4 

CSFR + 0 6 —OB + 1 6 + 0 9 + 1 5 

Ungarn + 0 9 —18 + 2 1 + 0 3 + 2 7 
Polen — 1 0 —19 + 1 9 — 0 3 + 1 2 

Südos teu ropa - 1 9 —1 3 - - 3 0 + 0 6 - 0 5 

Bulgar ien —0 9 —1 1 + 1 5 + 0 3 + 0 3 
Rumänien . . . — 1 0 —02 + 1 5 + 0 3 + 0 2 

Ehemal ige UdSSR - 9 0 —66 

Q: OECD (1992A) 1992 vor laut ig Südos teuropa ohne ehemal iges Jugos lawien Leis tungsbi lanz + Kapitalbi lanz — 
Stat ist ische Differenz — Veränderung der Währungsreserven = 0 — ") Ver t ragsz insen 

6) Zur Frage der Auftei lung der Schulden vgl Jugoslawiens Handler — Kramer — Stankovsky (1992) sowie Stiblar (1991) 
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Kapita lbi lanzen osteuropäische! Länder 1991 und 1992 Übersicht 5 

Ost- ÖSFR Ungarn Polen Bulgar ien Rumänien S u m m e dieser 5 Länder 
Mit te leuropa 

Mil S Mill S Antei le in % 

199) 
Direkt invest i t ionen 2 180 600 1 460 120 5 35 2 220 25 

Offizielle Kredite 3 970 1 820 1 270 780 560 1 070 5 500 62 

(MF Wel tbank 3 260 1 500 1 030 680 460 780 4 500 51 

Geschäf tsbanken - 1 650 - 300 - 1 350 - - - 10 - 1 660 — 19 

Andere Private 635 - 125 660 100 10 10 655 7 

Offiziell 600 - - 600 235 _ 835 9 

Privat 900 - - 900 450 - 1 350 16 

Kapitalbi lanz 6 535 1 995 2 040 2 500 1 260 1 105 8 900 100 

199? 

Direkt invest i t ionen 2 420 eoo 1 500 120 5 75 2 500 29 

Offizielle Kredite 2 490 950 730 810 870 1 300 4 660 55 

IMF Wel tbank 1 630 700 570 410 420 700 2 800 33 

Geschäf tsbanken - 1 200 - 300 - 900 — — 50 - 1 150 - 13 

Andere Private 980 100 780 100 50 50 1 080 13 

Offiziell - — _ - 200 — 200 2 

Privat 850 - - 850 410 — 1 260 14 

Kapi ta lb i lanz 5 540 1 550 2 110 1.880 1 535 1 475 B550 100 

Q: OECD (1992A] 

OECD, die aktuel len aus ländischen 
Finanzierungsquel len der Oststaaten 
nach ihrer. Herkunft aufzuschlüssein 
(OECD, 1992A) 7). ; 

Die Leistungsbi lanzen der fünf Länder 
Osteuropas (ohne die Nachfo lgestaa­
ten Jugos lawiens und der UdSSR) er­
gaben s o w o h U 9 9 1 als auch 1992 ins­
gesamt ein mäßiges Defizit (3,1 und 
1,1 Mrd . $) . Ohne Zinsen für die Aus­
landsschu ld (Vertragszinsen) waren 
die Leistungsbi lanzen aktiv • (Über­
s icht 4). 

Insgesamt f lössen den fünf Ländern 
1991 einschl ießl ich der unfreiwi l l igen 
Kredite 8,9. Mrd . $ , 1992 8,6 Mrd $ an 
aus länd ischem Kapital zu . Es wurde 
(nach Berücks ich t igung der Stat ist i ­
schen Differenz der Zahlungsbi lanz) 
hauptsächl ich . in einer Aufs tockung 
der Währungsreserven wi rksam. 1991 
erhielt den höchs ten Betrag an aus­
länd ischem Kapital Polen (2,5 Mrd . $) , 
1992Ungarn (2,1 Mrd. $ ; Übersicht 5)., 

Offizielle Kredite machten 1991 insge­
samt 5,5 Mrd . $ , 1992 4,7 Mrd . $ aus 
Dies en tsprach 62% bzw. 55% der ge­
samten Netto-Kapi ta lzuf lüsse nach 
Osteuropa. Den mit Abs tand größten 
Beitrag leisteten die Bret ton-Wood- In-
st i tut ionen (Internat ionaler Währungs ­
fonds und Wel tbank: 1991 5 1 % , 1992 
33%). Die Unterstützung Osteuropas 

durch andere internat ionale Inst i tut io­
nen sowie durch west l iche Regierun­
gen beschränkte s ich demnach bis­
her eher auf F inanzierungszusagen, 
und immater iel le Hilfe. 

Durch aus ländische Direkt invest i t io­
nen f lössen nach Berechnungen der 
OECD 1991 2,2 Mrd . $, 1992 
2,5 Mrd. $ nach Os teuropa ; das ent­
sprach 25% bzw 29% der gesamten 
Finanzierung. Nur in Ungarn und in 
der CSFR. leisteten aus ländische Di­
rekt invest i t ionen einen substant ie l len 
Beitrag zur Deckung des Kapi ta lbe­
dar fs 8 ) . 

Unfreiwil l ige Kredite in Form kapi ta l i ­
sierter Z insrücks tände erreichten 
1991 den Wert von 2,2 Mrd . $, 1992 
von 1,5 M r d , $ , 24% bzw 17% der Fi­
nanzierung. Die west l ichen Ge­
schäf tsbanken schränkten ihr Enga­
gement in Os teuropa 1991 um 
1,7 Mrd . $ und 1992 um 1,2 Mrd . $ 
ein. Die Rückf lüsse aus Osteuropa 
en tsprachen in ihrer Größenordnung 
etwa den unfreiwi l l igen Krediten der 
Geschäf tsbanken, doch waren ande­
re Länder bet ro f fen: Während die For­
derungen aus Z insrücks tänden ge­
genüber Polen und Bulgar ien w u c h ­
sen, haben die Banken vor allem in 
Ungarn, zum Teil auch in der CSFR 
ihr Engagement verr ingert 

War die UdSSR noch vor wenigen 
Jahren ein s icherer Schuldner , so 
s ind heute die auf e twa 80 Mrd . $ ge -

V e r s c h u l d u n g der f r ü h e r e n 
U d S S R 

schätzten Verpf l ichtungen ihrer Nach­
fo lgestaaten einer der woh l schwier ig ­
sten Bereiche des gesamten Welt­
schu ldenprob lems : 

K e i n e S t r a t e g i e für d ie S c h u l d e n 
der e h e m a l i g e n U d S S R 

Ganz abgesehen von den Aspek ten 
der ta tsächl ichen Größe und der Ver­
antwor tung für die Schulden der f r ü ­
heren UdSSR ist die grundsätz l iche 
Frage nicht gelöst , welche Strategie 
der Westen in dieser Angelegenhei t 
verfolgen sol l , d. h. insbesondere zu 
welchen Bed ingungen und mit w e l ­
chen Zielsetzungen er die Nachfo lge­
staaten der UdSSR unterstützen sol l . 

Nicht leicht zu beantwor ten ist, we l ­
ches Gewicht den Schu lden der f r ü ­
heren UdSSR tatsächl ich zukommt . 
Die übl ichen Verschu ldungs ind ika to­
ren zeigen eine drast ische Ver­
sch lechterung und ein hohes Niveau: 
Die Z insenquote st ieg von 7% im Jahr 
1989 auf 29% 1992, die Schu ldenquo­
te von 92% auf 328% 9 ) . Zu dieser Ent-

~\ Die im fo lgenden verwendeten OECD-Daten (die auch mit Angaben der Weltbank wettgehend übereinst immen) unterscheiden sich wesent l ich von der OECD-
Statist ik über die Aus landsverschuldung der Oststaaten (OECD, 19928; Übers ich t9) Die Diskrepanzen s ind zu groß, um sie durch unterschiedl iche Konzepte 
(StromgröSen bzw Veränderungen der Bestandsgrößen) erklären zu können 

3 ) Die OECD-Schätzungen {OECD, 1992A} der ausländischen Direkt investi t ionen in Ungarn und in der CSFR sind niedriger, als in den Stat ist iken dieser Länder 
ausgewiesen wird. Für Ungarn geben nationale Quellen die ausländischen Direkt investi t ionen 1992 mit 1,5 Mrd. $ an. In der ÖSFR machten nach Nat ionalbankstat i ­
st iken die ausländischen Direktinvesti t ionen im Jahr 1991 750 Mill. $, von Jänner bis September 1992 976 Mill. $ aus (Lidove Noviny : 1. Dezember 1991) 
9) Der IMF klassif iziert Entwicklungsländer mit mitt lerem Pro-Kopf-Einkommen dann als hochverschuldet, wenn die Verschuldungsquote 325% überschrei tet 
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W i c k l u n g hat maßgebl ich der Rück­
gang der E innahmen aus dem Export, 
insbesondere von Erdöl , beigetragen 
Nach Schätzungen von Morgan Stan­
ley er lösten die Staaten der GUS für 
Erdöl und Gas im Jahr 1992 insge­
samt 20,9 Mrd $ (davon 15,7 Mrd $ 
bzw 75% in konvert ierbarer Wäh­
rung) Für das Jahr 1993 lauten die 
Schätzungen auf 10 bis 14 Mrd $ 

im Vergleich zu anderen Großschu ld­
nern erscheint al lerdings das Obl igo 
der f rüheren UdSSR nicht allzu be­
denkl ich, vor al lem wenn es auf die 
Leis tungskraf t der Wir tschaf t bezo­
gen w i rd 1 0 ) Weiter relativiert werden 
können die Schulden der f rüheren 
UdSSR durch den Reichtum an Bo­
denschätzen, vor ailem an leicht ver­
marktbaren (al lerdings nicht immer 
leicht erschl ießbaren) Energierohstof­
fen 

Aus dieser Situat ion wi rd oft der 
Schluß gezogen, daß die Schulden 
der ehemal igen UdSSR nicht ein 
Rückzah lungs- , sondern ein Liquidi ­
tä tsprob lem seien Die Lösung beste­
he demnach in großzügigen Über­
brückungskred i ten Das Schlagwort 
Liquidi tätshi l fe geht al lerdings an den 
Ursachen der gegenwärt igen Situa­
t ion vorbei Es unterstel l t , daß Ruß­
land — von der Last des Schu lden­
dienstes befrei t — imstande wäre, in­
nerhalb weniger Jahren le is tungsfähi­
ge Expor ts t rukturen aufzubauen, 
durch die jähr l iche Leistungsbi ianz-
überschüsse (ohne Zinsen) von 12 
bis 15 Mrd $ für den Z insendienst 
(ohne Ti lgungen) aufgebracht werden 
könnten 1 1 ) . Dieses Szenario ist aber 
aus heutiger Sicht wenig real ist isch 

Die Nachfo lgestaaten der UdSSR 
( insbesondere Rußland) s tehen, wie 
die west l ichen Gläubiger, vor einer 
doppel ten — wir tschaf t l ichen und po­
l i t ischen — „Schuldenfa l le" : Eine 
mangelnde Berei tschaft des Westens 
zu großzügigen Konzess ionen wi rd 
bei den gegebenen pol i t ischen Kräf­
teverhäl tn issen die wir tschaft l iche 
und soziale Lage der GUS-Länder 
verschlechtern und so die Gefahr po­
l i t ischer Instabi l i täten verstärken A n ­
gesichts des Reichtums der Nachfo l ­

gestaaten der UdSSR an natür l ichen 
Ressourcen gibt es aber wenig Anlaß 
für einen (partiellen) Schuldenver­
zicht, der über das Ausmaß des Bra-
dy-Plans h inausgeht 

Bei einer langfr ist igen kommerziel len 
Umschu ldung wi rd die künft ige Z in­
senlast nur dann t ragbar sein, wenn 
die Wir tschaf tsre formen rasch du rch ­
grei fende Erfolge br ingen und das 
Vertrauen west l icher Investoren ge­
wonnen werden kann Vor allem müß­
te zumindest das Ende der achtziger 
Jahre bestehende Niveau von Förde­
rung und Export von Erdöl und Erd­
gas wieder hergestel l t und gesichert 
werden 

Die Übert ragung der Verantwor tung 
für die Gesamtschu lden der f rüheren 
UdSSR auf Rußland vereinfacht zwar 
für die west l ichen Gläubiger die Ver­
hand lungen, ist aber nicht unbedenk­
l ich. Für west l iche Investoren im Ener­
gie- und Rohstof fbere ich wi rd ein En­
gagement in anderen Nachfo lgerepu­
bl iken — die den Aufbau ihrer Wirt­
schaft ohne Alt lasten beginnen kön ­
nen (in Frage kommt vor allem Ka­
sachstan) — weniger r iskant als in 
Rußland. Dadurch werden aber die 
Chancen, daß der „Al le inschuldner" in 
Zukunf t ausre ichend Devisen ver­
dient, in Frage gestel l t 

Die Vergabe von Finanzmitteln knüp­
fen internat ionale Finanzinst i tut ionen 
an Systemreformen. Im Falle Ruß­
lands werden sich marktwir tschaf t l i ­
che Reformen nur langsam real isie­
ren lassen. Deshalb sollte gerade in 
d iesem Fall die Vergabe von Mitteln 
an die Öf fnung für west l iche Investi­
t ionen, vor al lem im Bereich der B o ­
denschätze, gebunden werden Er­
fo lgversprechend wäre eine so lche 
Regelung al lerdings nur, wenn sie 
den Investoren ausre ichende Sicher­
heiten bietet und Bes t immungen Uber 
eine für alle Seiten akzeptable Auf te i ­
lung der Erlöse auf Förder land, Inve­
stor und Schuldendienst enthält Die 
west l ichen Regierungen könnten das 
pol i t ische Risiko der Investi t ionen ga­
rant ieren und so die Voraussetzun­
gen für die Schu ldenrückzah lung 
schaf fen. Auch west l iche Geschäf ts­

banken könnten in d ieses System e in­
gebunden werden, indem die Rück­
zahlung ihrer Altkredite an die Bereit­
stel lung neuer Mittel für Investi t ionen 
geknüpf t w i rd 

Der Weg in die K r i s e 

Die Aus landsf inanz ierung hatte in der 
Vergangenhei t für die UdSSR einen 
ganz anderen Stel lenwert als für die 
anderen Oststaaten Als einer der 
weltgrößten Erzeuger und Exporteure 
von Energierohstof fen konnte sie — 
seit der Erdölver teuerung 1973 — 
ihren Investi t ions- und Modern is ie­
rungsbedar f mühelos durch die lau­
fenden Deviseneinnahmen f inanzie­
ren. Die UdSSR nahm die im Rahmen 
von Anlagenl ie ferungen und Import f i ­
nanzierung übl ichen Kredite in A n ­
spruch und verfolgte insgesamt eine 
vorsicht ige Finanzierungspol i t ik Trotz 
Schwankungen der Erdölpreise bl ieb 
die Brut toverschu ldung der UdSSR 
bis Mitte der achtziger Jahre unter der 
25-Mrd -$-Grenze, netto bewegte s ich 
die Verschu ldung zwischen 10 und 
15 Mrd $ 

1986 — am Beginn der Perestrojka — 
begann die Aus landsverschu ldung zu 
steigen und erreichte 1988 43 Mrd $ 
(netto 28 Mrd $) An internat ionalen 
Standards gemessen waren diese 
Werte immer noch unbedenk l ich . 

Diese Situat ion hat s ich 1989 geän­
dert Das Außenhande lsmonopo l wur­
de wei tgehend abgeschaf f t , zahlrei ­
che sowjet ische Unternehmen erhie l ­
ten das Recht, sich direkt am Außen­
handel zu betei l igen. Anges ich ts des 
guten Rufes der UdSSR als Schu ld­
ner waren west l iche Banken und Un­
ternehmen gerne bereit, ihren neuen, 
oft unerfahrenen Partnern Zah lungs­
ziele zu gewähren Obwohl diese Kre­
dite nicht immer von den off iziel len 
sowjet ischen Stellen garant iert wur­
den , nahmen die west l ichen Kredi tge­
ber zumeist eine implizite Garantie an 

Als Folge unzureichender interner Im­
portkontro l len st iegen 1989 die kurz­
fr ist igen Schulden der UdSSR um 
6,5 Mrd . $. Für zahlreiche sowjet ische 
Unternehmen erwiesen sich die kurz­
fr ist igen Kredite als zu hoch Erstmals 

1 0) im World Economic Survey 1992 (UNO) wird das Brut to- In landsprodukt der Nachfolgestaaten der UdSSR im Jahr 1991 mit 1 667 Mrd S (zu Preisen von 1988) an­
gegeben; das ist etwa doppelt so hoch wie jenes von Lateinamerika (895 Mrd $) Nach Morgan Stanley (1992) machte das B I P der f rüheren UdSSR zu Kaufkraftpa­
ritäten 1991 1 195 Mrd $ jenes von Rußland allein 729 Mrd $ aus (das entspr icht einem BIP pro Kopf von 4 139 $ bzw 4 926 $) 
1 1) Nach dem zur Diskussion stehenden Umschuldungskonzepi werden innerhalb der zinszahlungsfreien Periode von 5 Jahren (unter der Annahme eines Zinssat­
zes von 10%) die Schulden von 80 Mrd $ auf fast 130 Mrd S steigen 
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VeischuJdungssi tuat ion dei ehemaligen U d S S R (Rußland) Übersicht 6 

1988 1989 1990 1991 lun i 1992 1992') 

Mrd S 

geriet die UdSSR in Zah lungsrück­
s tand (Ende 1989 0 5 Mrd $) 

Die of fensicht l ichen Probleme der 
UdSSR, ihren Zahlungsverpf l ichtun­
gen nachzukommen, ließen sehr bald 
das Vertrauen der Gläubiger schwin ­
den Die Geschäf tsbanken zogen ihre 
(von den staat l ichen Vers icherungen) 
nicht garant ierten Kredite ab — we­
gen des hohen Antei ls kurzfr ist iger 
Kredite hatten sie einen sehr großen 
Umfang erreicht Eine solche Politik 
mußte eine Zahlungsbi lanzkr ise der 
UdSSR aus lösen 

Im Jahr 1990 verr ingerten die Ge­
schäf tsbanken ihre Kredite an die 
UdSSR um etwa 12 Mrd $ (davon 
entfielen etwa 10 Mrd S auf kurzfr is t i ­
ge Kredite) Die Zah lungsrücks tände 
st iegen im Laufe des Jahres bis auf 
6 Mrd $, zu Jahresende betrugen sie 
etwa 5 Mrd $ Abhi l fe wurde durch 
massive Goldverkäufe (2 7 Mrd $) , 
Inanspruchnahme der Guthaben bei 
west l ichen Banken (6 Mrd $), Kür­
zung der Importe aus dem Westen um 
etwa 20% und Umlenkung der Erdöl ­
exporte von den Oststaaten in den 
Westen geschaf fen West l iche Regie­
rungen unterstützten die UdSSR mas­
siv mit off iziel len Krediten von etwa 
23 Mrd. $ (der Beitrag Österre ichs 
betrug etwa 4 Mrd . S) Die größte Hilfe 
leistete die BRD, indem sie der 
UdSSR neben hohen staat l ich garan­
t ierten Krediten auch umfangre iche 
Geschenke und niedrig verzinste Kre­
dite zur Deckung der Kosten des Ab­
zugs sowjet ischer Truppen aus der 
DDR gewährte 

1991 verr ingerten die Geschäf tsban­
ken ihre Kredite weiter um 11 Mrd $, 
ersetzt wurden diese durch offizielle 
Kredite in der Höhe von etwa 
14 Mrd $ ( insgesamt 36,5 Mrd . $) 
Die UdSSR erzielte zwar im Handel in 
konvert ierbarer Währung einen Über­
schuß und verkaufte Gold im Wert von 
4 Mrd $, doch wurde die Situation 
durch die zunehmende Kapital f lucht 
— die im Jahr 1991 allein auf 10 bis 

15 Mrd $ geschätzt wird — er­
schwert Die Vneshekonombank , die 
für den Schuldendienst der UdSSR 
verantwort l ich gewesen war, mußte im 
Dezember 1991 mittei len daß sie 
nicht imstande wäre, den Verpf l ich­
tungen nachzukommen (Übersicht 6) 

Die Auf lösung der UdSSR zu Jahres­
ende 1991 hat die Kredi twürdigkei t 

Verschu ldung insgesamt 
B runo 43 0 

Mittel- und langfr is t ig 
Kurzfr ist ig 

Ne t to 2 ! 27 7 

Zah lungsrücks tände 
Tatsächl iche Sc hu I d er) d len 51 zahlu n gen 

Verschu ldung bei Banken 
Brut to 
Netic-
Guthaben 

Z insenzah lungen net to 3 ) 1 8 

der Nachfo lgestaaten weiter ver­
schlechtert , Unsicherhei ten über, die 
Verantwor tung für die A l tschu lden 
t rugen dazu bei. Die Kapital f lucht hielt 
an (sie wi rd auf 5 bis 8 Mrd . $ in den 
ersten acht Monaten. 1992 geschätzt } , 
die Devisenreserven und die Goldvor­
räte dürf ten we i tgehend erschöpf t 
sein. Die ta tsächl ichen Schu ldenrück­
zahlungen bet rugen .in den ersten 
acht Monaten 1992 1,1 Mrd . $, wen i ­
ger als 10% der Verpf l ichtungen, die 
Zah lungsrücks tände erreichten Mitte 
1992 9,3 Mrd . $. Die Z insenrücks tän­
de aliein werden für Ende 1992 auf 
6 Mrd . $ geschätzt . Im Rahmen der im 
September 1992 begonnenen , Um-
schu ldungsverhand lungen teilte Ruß­
land mit, daß es 1992 und 1993 einen 
Schuldendienst von insgesamt nur 
4,5 Mrd . $ leisten, kann. 

Nach einer aktuel len Schätzung (Han­
delsblatt , 2 1 . Dezember 1992) entf ie­
len von den auf insgesamt 72,4 Mrd . $ 
geschätzten .. Schu lden Rußlands 
44,1 Mrd . $ auf offizielle Stellen 
(Pariser Club), 17,2 Mrd . $ auf Ge­
schäf tsbanken (Londoner Club), 
1,2 Mrd . $ auf den IMF und die Welt­
bank, der Rest auf andere Gläubiger. 

D i e R o l l e R u ß l a n d s be i der 
L ö s u n g des S c h u l d e n p r o b l e m s 

der f r ü h e r e n U d S S R 

Nach der Au f lösung der UdSSR such ­
te der Westen nach Mechan ismen, 
die den Rückzug aus ländischer Ban ­
ken aufhal ten und Mögl ichkei ten für 
eine Unterstützung der internen Re-

54 0 61 1 70 8 75 4 8D0 
48 2 54 9 62 7 

7 3 15 9 1 2 7 

38 8 56 8 66 4 75,5 

5 0 4 8 9 3 — 
18 4 1 7 5 — 2 5 

44,8 52 9 56 0 59,8') 

30 1 44 2 47 1 50 8 1) 
1 4 7 8 6 8 8 9 0 1) 

2 9 5 1 6 5 6,6 

f o rmen schaf fen würden. Vorausset ­
zung hiefür war, eine Lösung für das 
Schu ldenprob lem der f rüheren 
UdSSR zu f inden. Nach der ersten 
Vere inbarung vom Dezember 1991 
(vgi. Kasten) sol l ten die Ä l tschu lden 
in einem Quotensystem auf die-einzel-
nen Republ iken aufgetei l t werden , die 
dann zu „ungetei l ter Hand" die Ver* 
antwor tung übernehmen würden Die­
ser Ver t rag über die Schu ldenzuwen 
sung erwies s ich aber bald.: als n icht 
voliztehbar. 1992 leistete keine der 
f rüheren sowjet ischen Republ iken, 
mit Ausnahme Rußlands, Zahlungen 
auf das Schu ldenkonto de r ;Vneshe ­
konombank . Obwoh l der „ Inter-State 
Counci l on the S.upervision of Foreign 
Debt" (ISC), in dem die meisten f rühe­
ren Sowjet republ iken vert reten s ind , 
fo rma! aktiv war , leistete er fak t isch 
keinen Beitrag zur Lösung des Schu l ­
denprob lems. Unter den west l ichen 
Gläubigern setzte s ich die Ans ich t 
durch , daß ein System, in dem eine 
Republ ik d ie Verantwor tung für alle 
Aus landsverpf l ich tungen im Aus ­
tausch gegen auswärt ige Forderun­
gen und Guthaben übern immt, die 
Kredi twürdigkei t aller Republ iken ver­
bessern könnte. 

Rußland erklärte s ich berei ts im No­
vember 1991 bereit, alle Aus landsgut ­
haben und Schulden der f rüheren 
UdSSR zu übernehmen, doch ver­
langte die Ukraine eine Aussonde ­
rung ihres Antei ls an Forderungen 
und Guthaben. Im Juni 1992 bot die 
russ ische Regierung den anderen 
Republ iken eine „Nu l lop t ion" an, nach 

In % der Warenexpor te in konver t ierbarer Währung 

Z insenquote 4 ) 5 7 18 2 t 29 

Schulden quote 5 } 70 92 206 216 328 

Q: Ü£CD(1992A| . — '] Vor lauf ig . — 2) Bru t toverschu ldung abzugl ich Guthaben bei west l i chen Banken ; ab 1990 nur ab ­
zügl ich der Hälfte d ieser Guthaben — 3 ) Ver t ragsz insen. — ') Net to-Z inszahlungen — 5 ] Net toschu lden 

82 jWIFOi M o n a t s b e r i c h t e 2/93 



V E R S C H U L D U N G D E R O S T S T A A T E N 

Vereinbarungen dei Nachfolgestaaten dei U d S S R übet die 
Aus landsschulden 

Vereinbarung über die Schulden an ausländische Kreditgeber der UdSSR und 
ihrer Nachfolger vom 28 Oktober 1991 (Memorandum of Understanding on the 
Debt to Foreign Creditors of the USSR and its Successors) 

Die Unterzeichnerstaaten sind zu ungeteilter Hand" (jointly and severally) für die 
Schulden der früheren UdSSR verantwortlich Sie bestimmen die Vneshekonom-
bank (Bank für auswärtige Wirtschaftsbeziehungen) als Manager der Schulden 
der früheren UdSSR Die Vneshekonombank wird die Schulden erfassen und im 
Auftrag der Unterzeichnerstaaten verhandeln Ursprünglich unterzeichneten nur 
acht frühere UdSSR-Republiken das Memorandum, Georgien und die Ukraine 
schlössen sich später an (die baltischen Staaten waren nicht beteiligt) 

Vereinbarung über die Zuweisung von Auslandsschulden und Guthaben der 
früheren UdSSR vom 4 Dezember 1991 (Treaty on the Assignment of Foreign 
Debt and Assets of the USSR) 

Die Anteile der einzelnen Republiken am Schuldendienst der früheren UdSSR 
werden festgelegt und der „Inter-State Council on the Supervision of Foreign Debt 
Services" (ISC) geschaffen, dessen Aufgabe das Schuldenmanagement der f rü­
heren UdSSR ist. Rußland hat einen Anteil von 61,34% der Schulden akzeptiert, 
die Ukraine 16,37% Weißrußland 4,13%, Kasachstan 3,27% und die anderen Repu­
bliken 14 89% Von dem Restbetrag wurden ungefähr 2 Mrd $ den baltischen 
Staaten zugewiesen 

Vereinbarung über die Schuldenverwaltung zwischen den Republiken vom 
13 März 1992 (Inter-Republican Debt Management Agreement) 

Die von neun Republiken (einschließlich Rußlands und der Ukraine) unterzeichne­
te Vereinbarung soll vor allem den ISC stärken. Die UdSSR stimmt einer Schwä­
chung ihrer Stimmrechte in der Vneshekonombank zugunsten der Ukraine und 
anderer Republiken zu Im Gegenzug willigt die Ukraine ein, das Memorandum 
vom Oktober 1991 zu unterzeichnen (Quelle: Weltbank, Transition, 1992, (8)). 

Vereinbarungen dei Nachfolgestaaten dei früheren U d S S R mit 
aus ländischen Kredi tgebern 

G-7'-Kommunique vom 21 November 1991 

Ausgehend vom „Memorandum of Understanding' vom 28. Oktober 1991 werden 
folgende Regelungen getroffen: Partielle Rückstellung der Kapitalrückstände und 
Amortisationszahlungen für 1992 fällige mittel- und langfristige Kredite, Aufrecht­
erhaltung der kurzfristigen Kredite der Exportkreditagenturen die Möglichkeit 
einer Notfinanzierung durch Goldswaps (1 Mrd $) 

Vereinbarung über die Rückstellung von Schulden an ausländische Kreditoren 
der UdSSR und ihrer Nachfolgestaaten vom 4 Jänner 1992 (Agreement on the 
Deferral of the Debt to Foreign Creditors of the USSR and its Successors) 

Die Vneshekonombank und die Regierungen von 17 Kreditgeberländern vereinba­
ren, die 1992 fälligen Kapitalrückzahlungen für langfristige, staatlich garantierte 
Exportkredite und für Kredite von Regierungen, die vor dem 31 Dezember 1990 
gewährt wurden zurückzustellen Die Zinsen für diese und für alle anderen Kredi­
te sollen entsprechend den Originalverträgen gezahlt werden Bis zum 4 Dezem­
ber 1991 aufgelaufene Rückstände für kurzfristige Schulden sollen in zwei Raten 
(zum 30 Juni und 30 November 1992) abgedeckt werden, die Rückstände für alle 
anderen Schulden bis zum 31 März 1992 (Obwohl in dieser Vereinbarung der Be­
griff „Pariser Club" vermieden wurde sind die Gläubigerländer großteils in diesem 
vertreten ) 

Verlängerung kommerzieller Darlehen (Commercial Debt Rollover) 

Uber Ersuchen der Vneshekonombank wird, unter Führung der Deutschen Bank 
ein Bankberatungskomitee gegründet Am 16 Dezember 1991 erhält die Vneshe­
konombank eine Dariehensverlängerung um 90 Tage für die Kapitalrückzahlung 
mittel- und langfristiger Schulden, die vor dem Stichtag vereinbart wurden und 
zwischen dem 5 Dezember 1991 und dem 31 März 1992 fällig sind Die kommer­
ziellen Kreditoren vereinbaren auch am 26 März, 25. Juni und 30 September 1992 
weitere 90-Tage-Rollover 

der sie von jeder Republ ik ihren Antei l 
an Schulden und Guthaben überneh­
men würde. Dieser Vorsch lag wurde 
letztl ich von fast allen Nachfo lgestaa­
ten angenommen. Sogar Est land 
dürf te zu einer Nul lopt ion bereit se in , 
obwoh l die drei ba l t ischen Länder of­
fiziell erklärt haben, daß sie keine Ver­
antwor tung für die Aus landsverschu l ­
dung der f rüheren Sowjetunion über­
nehmen. Ledigl ich mit der Ukraine 
konnte bisher kein vol les Einverständ­
nis erzielt werden. 

Prakt isch g ing die Verantwor tung für 
die Schulden der f rüheren UdSSR be­
reits 1992 auf Rußland über : Die 
Rückzahlungen spiegel ten im Jahr 
1992 die Entwicklung der russ ischen 
Zahlungsbi lanz wider. Im Apr i l 1992 
vereinbarten die G-7-Länder, Rußland 
eine Finanzhilfe von 24 Mrd . $ zur 
Ver fügung zu stel len: Das Paket ent­
hielt 2,5 Mrd. $ zur Erst reckung der 
offiziellen Schu lden, 6 Mrd . $ fü r 
einen Rubel -Stab i l is ierungsfonds, 
11 Mrd . $ als bi laterale Hilfe und 
4;5 Mrd . $ von internat ionalen Finanz­
ins t i tu t ionen. : Diese Hilfe wurde bis 
Ende 1992 fast vol ls tändig in A n ­
spruch genommen. 

Seit September 1992 verhandel t der 
Par iser C l u b . ü b e r . e i n Ansuchen der 
russ ischen, Regierung auf Umschu l ­
dung. Das vo r l äu f i geAngebo t besteht 
in einer t i lgungsfre ien Periode von 
5 Jahren und wei ters einem Zah ­
lungsziel von 10 Jahren für einen u m ­
geschuldeten Betrag von 33 Mrd. $. 
Rußland ersuchte al lerdings um Auf­
schub des St ichtags für die Berech­
nung der Schulden von Ende 1990 auf 
Ende 1991 (der Stichtag, sol l te mit 
dem Zei tpunkt der Auf lösung der 
UdSSR übere inst immen) und auch 
um eine Kapi ta l is ierung eines großen 
Tejls der kurzfr ist igen Verschu ldung. 
Wenn dieses akzept iert werden sol l te, 
müßten weitere 15 Mrd . $ umgeschu l ­
det werden. Dies würde vor allem die 
BRD belasten, deren Antei l an der 
Umschu ldung von 13,5 auf 20 Mrd . $ 
steigen würde (Neue Zürcher Zei tung, 
30. Oktober 1992). 

Von russ ischer Seite w i rd offiziell be­
tont , daß kein Schuldenverz icht ver­
langt w i rd , doch steht of fensicht l ich 
die Reduzierung des Zinssatzes für 
einen Teil der Schu lden zur D iskus­
s ion (Wall Street Journa l , 20. Oktober 
1992). 

M o n a t s b e r i c h t e 2/93 [WIFO: 83 



V E R S C H U L D U N G D E R O S T S T A A T E N 

Euromoney Inst i tut ional Investor 
Gemischtes Länder-Rat ing Kredi t -Rat ing 

Rang Bewer tung Rang Bewer tung 

Innerhalb der Wel t rang Punkte Innerhaib der Wel t rang Punkte 
Osts taaten Osts taaten 

992 1991 1992 1991 1992 Verände­ 1992 1991 1992 1991 1992 
rung 

1 2 46 44 5 4 5 •f 2 5 2 2 43 42 42 3 

- 1 - 35 - — 1 1 39 34 46 1 

2 — 49 — 53 4 - 0 7 _ - - - — 

3 _ 58 - 4 4 0 — 1 0 1 - - - - _ 
4 3 71 57 36,5 — 4,0 4 6 69 68 24 7 

5 4 72 89 35,8 -f 5 1 3 4 68 64 24,8 

6 - 74 - 34 2 + 16,0 11 - 83 - 20 4 

7 6 9 t 114 29 9 + 7,3 12 7 86 74 19 a 
8 — 101 - 26 5 + 8,3 15 - 100 - 16,5 

9 - 108 25 1 + 6 9 - — - - — 
10 - 117 — 24 2 + 1 3 6 — 74 - 22 1 

11 — 118 — 24 1 + 1 2 10 80 - 20 7 

12 122 — 23 0 + 0 1 3 78 - 21 1 

13 - 123 - 23 0 + 0 1 7 - 77 - 21 4 

54 - 125 - 22 7 +• 4 5 - - — - -
15 — 129 - 21.8 — 1 1 5 73 - 23 6 

16 131 - 21,3 + 3 1 - - - - -
17 — 132 - 21 2 - 1 7 8 - 78 - 21 1 

18 134 - 20 8 - 2 1 13 90 - 1 8 7 

19 8 142 125 13 5 + 1 3 17 - 112 - 11 7 

20 - 143 - 1B4 - 4 5 — _ - — 

21 - 144 - 184 - 4 5 14 98 - 16 6 

22 _ 146 - 17 7 - 5 2 

23 — 148 — 1 7 6 - 5 3 

24 — 149 1 7 6 - 5,3 

25 — 152 - 1 6 7 — 6 2 

26 — 153 - 1 5 2 — 7 7 

27 — 154 1 5 1 - 7 8 

28 - 156 - 14,6 - 8 3 

_ 5 111 _ _ „ 3 — 49 _ 
7 _ 121 — — 16 5 108 67 12 5 

Inst i tut ional Investor 1991 (9] 1992 (9) Die Nachfo lgestaaten wurden jewei ls mit der Bewer tung für den f rüheren Bundess taa t verg l ichen 

Länder-Rat ing für die Oststaaten 

Ungarn 
CSFR. . . . 

Tschech ische Republ ik 

S lowak ische Repub l ik 
Polen . 
Rumänien 
Slowenien 
Bulgar ien 
Kroat ien 
Mazedonien 
Est land 
Li tauen 
Ukraine 
Lett land 

Serbien, Montenegro 
Rußland 

Bosn ien-Herzegowina 

Weißrußland 
Kasachstan 

Albanien . 
Turkmenis tan 

Usbekis tan 

Kirgisien 

Georgien 
Mongole i 

Tadsch ik is tan 
Aserbe idschan 

Armenien 

Molda viert 

UdSSR 
Jugoslawien 

O: Euromoney 1991 (9] 1992 (9); 

Die Geschäf tsbanken sol len bereit 
se in , für ihre Forderungen ( 1 6 M r d . $) 
einer ähnl ichen Umschu ldung wie, der 
Pariser Club zuzus t immen, sie lehnen 
aber.e inen Schuldenverz icht a.b. 

V e r s c h u l d u n g der f r ü h e r e n 
U d S S R g e g e n ü b e r 

O s t d e u t s c h l a n d 

Nach der deutschen Wiedervereini­
gung hat die BRD die Forderungen 
der f rüheren DDR gegenüber der 
UdSSR übernommen ( 1 7 , 6 M r d . D M 
bzw. 10,9 Mrd . $ ; Der S tandard , 
15. Dezember 1992, Neue Zürcher 
Zei tung, 18, Dezember 1992). Diese 
Forderungen waren Gegenstand der 
Verhand lungen, des deutschen B u n ­
deskanz lers in Moskau im Dezember 
1992. Zur D iskuss ion s tand eine z in­
senfreie S tundung für 5 Jahre, die 
(unter der Annahme einer Z inskap i ta­
l is ierung und eines Z inssatzes von 
10%) e inem Nachlaß von fast 40% ent­
spr icht . Die f rühere UdSSR verzichtet 
im Gegenzug auf eine Entschäd igung 
für die L iegenschaf ten des Mil i tärs in 
der f rüheren DDR, deren Wert auf 6 

bis 8 Mrd. DM veransch lagt w i rd . Zu 
den. b isher igen Wohnbaukred i ten von 
7,8 Mrd. DM gewähr te die BRD wei te ­
re 0,5 Mrd . DM. 

K r e d i t e der O s t s t a a t e n an 
E n t w i c k l u n g s l ä n d e r und 

V e r s c h u l d u n g zwischen den 
O s t s t a a t e n 

In der Diskuss ion über die Ostver­
schu ldung werden in der Regel die 
Forderung der Osts taaten gegenüber 
den Entwick lungs ländern sowie d i e — 
großtei ls noch aus.der Zeit des Trans­
ferrubel-Handels s tammenden — Gut­
haben und Schulden der Osts taaten 
untereinander ausgek lammert . 

Ende 1991 hatten die Osts taaten (vor 
al lem die UdSSR) Forderungen ge­
genüber den Entwick lungs ländern in 
der Höhe von 129 Mrd . $ (1988 
124,5 Mrd . $ ; OECD, 1992B). Es ist a l ­
lerdings nicht e indeut ig, welcher Teil 
davon tatsächl ich rückzahlbar ist. Die 
größten Schuldner waren 1991 Kuba 
(24,7 Mrd . $) vor Vietnam und der 
Mongole i . Dies läßt darauf schl ießen, 

Übersicht 7 

ung 

1.4 

- 2 3 

0,2 

• 1.8 
- 4 1 

• 2 4 

• 8 0 

- 1 5 0 
•164 
•160 
•157 

•135 

•160 
•18,4 

•20,5 

1 2 0 

daß der größte Teil d ieser Forderun­
gen aufgegeben werden muß. 

Die Forderungen, der CSFR gegen­
über Rußland bet ragen nach Anga­
ben der ÖSFR fast 4,5 Mrd . $. Sie set­
zen s ich aus Al tschulden von 2 Mrd . $ 
(großteils aus Anlagenl ie ferungen) — 
die e r s t ; 1996 fäl l ig werden , für die; 
aber kein Z insendienst mehr geleistet 
wi rd —, aus dem of fenen Saldo des 
Handelsaustausches im Jahr 1990 
(2,2 Mrd . $) sowie aus Forderungen 
tschechos lowak ischer Betr iebe an 
die Abnehmer in der f rüheren UdSSR 
aus dem Jahr 1991 (350 Mali. $ ; fü r 
d iesen Betrag liegt keine t schecho­
s lowakische und of fenbar auch keine 
sowjet ische Garant ie vor) zusammen 
(Hospodarske Noviny, 29. September 
1992). 

Polen und die UdSSR unterzeichne­
ten im Oktober 1992 eine Vere inba­
rung über die gegensei t ige Annul l ie­
rung von Forderungen (Neue Zürcher 
Zei tung, 6. Oktober 1992). Die Alt­
schulden Pofens betrugen 1,8 Mrd . $ 
in konvert ierbarer Währung sowie 
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4,9 Mrd Transferrubei (der Wechse l ­
kurs für diese Forderung ist umstr i t ­
ten}, die Forderungen aus den Jahren 
1990 und 1991 7,5 Mrd $ Nicht ge­
klärt ist, ob die Nul lösung auch die 
Forderungen Polens aus Antei len am 
RGW-Vermögen in Moskau sowie aus 
der Stat ionierung und dem Rückzug 
der sowjet ischen Truppen enthält 

Anläßl ich des Besuches von Präsi­
dent Jelzin in Ungarn im November 
1992 wurde vereinbart , daß Rußland 
zur Abdeckung der Schulden der f rü ­
heren UdSSR (aus der Zeit vor dem 
Übergang zur Zahlung in frei konver­
t ierbarer Währung) an Ungarn 
1,7 Mrd $ — großtei ls in Waren — 
zahlt Darunter fallen auch Waffenl ie­
fe rungen im Wert von 800 Mill $ 
Gleichzeit ig wurde eine gegensei t ige 
Annul l ierung von Forderungen und 
Gegenforderungen für den Besitz so­
wjet ischer Truppen in Ungarn und für 
die von der Sowjetarmee verursach­
ten Umwel tschäden vereinbart 

Bewer tung dei K r e d i t w ü r d i g k e i t 
dei Os t s t aa ten ( L ä n d e r - R a t i n g ) 

Nach dem Länder-Rat ing von Euro­
money und Inst i tut ional Investor vom 

Forderungen und Veipfl ichtungen westlicher Banken 
gegenüber den Oststaaten 
Jahresends tände 

Abbildung 4 
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September 1992 zählen nur Ungarn 
und die (bereits getrennt erfaßte) 

Tschech ische Republ ik unter die fünf­
zig am besten bewerteten Lände r 

Getnischus 1 atulet-Rat niii \ ( i n Lur ornoney füi die Oststaaten Übersicht 8 

Rang Ins Wir tschaft - Poli­ F inanzkennzahlen Gesamtwi r tschaf t ­
innerhalb gesamt liehe Lei­ t isches Summe Verschu l ­ Zugang Zugang Zugang Diskont Kredit- Umschu l - l iche Ste l lung 
der Ost­ s tungs­ Ris iko d u n g zu Bank­ zu kurz­ zu Kapi ta l ­ für For- Rating dungen 1992 1994 
staaten fähigkei t 

d u n g 
kred i ten f r is t iger 

Finan­
märkten fai t ie-

rungen 
Bewer tung in 

Punkten 
z ierung 

Gewicht too 10 20 70 10 10 10 10 10 10 10 

Ungarn 1 54 5 6 4 11 5 36 5 8 7 0 0 5,0 6 0 4,5 2,3 10 0 50 6 5 5 1 

Tschech ische Republ ik 2 53 4 57 1 0 5 37 2 9,3 0 0 7 5 4,0 4 1 2.3 10,0 46 6 48 8 

Slowak ische Republ ik 3 44 0 3 7 7 4 32 9 9,3 0 0 7 5 2,0 4 1 0,0 10,0 35 8 28 8 

Polen 4 36 5 5 0 8 6 22 9 9,4 0,0 6 0 2 0 0,5 0,0 5,0 40 7 4 3 9 

Rumänien 5 35 6 4 0 7 2 24 6 9 1 0,0 3 5 2 0 0 0 0 0 1 0 0 36.0 33 7 

Slowenien 6 34 2 4 1 7 9 22 2 9 2 0.0 3 0 3 0 0 0 0 0 7 0 31 4 38,8 

Bulgar ien 7 29 9 2 8 5 7 21 4 3 9 0 0 2,5 1 0 0 0 0 0 9 0 20 5 30 5 

Kroat ien 3 26 5 2 9 4 4 19 2 9 2 0 0 3.0 0 0 0 0 0.0 7 0 1 9 0 3 4 2 

Mazedonien 9 25 l 1 4 4 0 1 9 7 9 2 0 0 3 0 0 5 0 0 0 0 7,0 

Est land 10 24 2 2 3 B 9 1 3 0 0,0 0 0 6 0 2,0 0,0 0,0 5,0 18,8 24 0 

Litauen 11 24 1 2 6 8,5 13 0 0,0 0 0 6 0 2 0 0,0 0 0 5.0 21,3 26 0 

Ukraine 12 23 0 2 3 8 7 12,0 0 0 0,0 6 0 1 0 0,0 0,0 5 0 20,6 22,6 

Lett land 13 23 0 2 2 7,8 13,0 0 0 0,0 6 0 2 0 0 0 0 0 5 0 18,3 22,8 

Serbien, Montenegro 14 22 7 2 0 1.5 19,2 9 2 0,0 3,0 0,0 0 0 0 0 7 0 17.4 20 7 

Rußland 15 21 8 2 9 6 8 12,0 0 0 0 0 6.0 1 0 0 0 0 0 5 0 24 4 28 6 

Bosn ien-Herzegowina 16 21 3 0 4 1 7 192 9 2 0 0 3.0 0 0 0 0 0 0 7,0 6.3 7 5 

Weißrußland - 17 21 2 2 3 5 9 1 2 0 0 0 0 0 6,0 1 0 0 0 OD 5 0 20 0 22 8 

Kasachstan 18 20 6 2 1 6 7 1 2 0 0,0 0 0 6,0 1,0 0,0 0,0 5,0 18,8 22,0 

Albanien 19 185 2 4 2 1 1 4 0 0 0 0 0 3 0 1.0 0,0 0,0 10,0 21.8 22,3 

Turkmen is tan 20 18 4 1 3 6 2 11,0 0 0 0,0 6 0 0,0 0,0 0,0 5 0 17,5 10,0 

Usbekis tan 21 1 3 4 1 8 5 7 11 0 0 0 0,0 6 0 0 0 0.0 0 0 5 0 17.0 18 0 

Kirgis ien 22 17 7 1 0 5 7 11,0 0 0 0,0 6,0 0 0 0 0 0 0 5,0 120 1 2 0 

Georgien 23 173 0 9 4 7 120 0 0 0 0 6 0 1 0 0 0 0 0 5,0 1 0 8 11 5 

Mongo le i 24 1 7 6 1 1 4 8 11 7 9 7 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0,0 10,0 1 5 0 

Tadsch ik is tan . 25 167 1 0 4 7 11 0 0 0 0 0 6,0 0 0 0 0 0,0 5 0 11 0 12 0 

Aserbe i tschan 26 152 1 4 2,8 1 1 0 0,0 0 0 6,0 0,0 0,0 0,0 5,0 14,3 1 5 0 

Armenien 27 15 1 1 0 3 1 11 0 0 0 0,0 6 0 0,0 0,0 0,0 5 0 11,3 1 2 0 

(vloldavien . 28 14 6 1 0 2,6 11 0 0,0 0,0 6,0 0 0 0,0 0 0 5 0 11,0 12,0 

0 : Euromoney 1992 (9i 
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Auslandsverschuldung dei Oststaaten nach Kredit formen 1990 und 1991 Übersicht 9 

Langfr ist ige Verschu ldung 
Insgesamt West l iche Gläubiger und 

Kapi ta lmärkte 
Bankkred i te 

Sonst ige ) 

Ins­
gesamt 

Garan­
tierte 

Handels-
kredite^l 

Frei 
f inan­
zier t 1 0 ) 

Garan­
tierte 

H a f d e l s -
kredite 

von Nicht-
banken ' l 

Mult i ­
laterale 
Gläubi ­

ger*) 

Export­
kredi te 4 ) 

Kurzfr is t ige Verschu ldung 

Ins- Ban ­
gesamt ken 3 ) 

Mrd S 

Ins­
gesamt 

Gesamtverschu idung 
Ban - Expor tkred i te 5 } IMF 

ins - Nicht­
gesamt banken 8 ] 

ken a 

1990 
Osts taaten 

Os teu ropa 
Ehemal ige UdSSR 

Ost -Mi t te leuropa 
ÖSFR 
Ungarn 
Polen 

Südos teuropa 
Albanien 
Bulgar ien 
Rumänien 
Ehemal iges 
Jugoslawien 

134 2 89 5 157 73 8 24 1 1 2 8 7 8 38 9 22 5 1 6 4 1731 1 1 2 0 55 2 40 5 1.3 

86 3 45 8 4 4 41 4 199 12.6 7 8 27 0 132 13,8 113.3 59,0 38 1 33 7 1 3 

47 9 43 7 11 3 32 4 4 2 - - 11 9 9.3 2 6 59,3 53 0 181 6 8 -

62 1 30 4 2 4 28,0 16,5 11,0 4 2 1 9 1 7 1 12 0 81 2 37,5 30 9 28 5 0 8 

6 3 5 9 0 7 5 2 0,6 0 0 0,3 1 9 1 7 0 2 8 7 7 6 1,5 0,8 -22 6 14,8 1 0 13,3 0 2 4 7 2 9 1,8 1.6 0 2 24 4 1 6 4 1,4 0 4 0 3 

32 7 9 7 0 7 9 0 157 6,3 1 0 1 5 4 3 8 11 6 48 1 13 5 28 0 27,3 0 5 

24 2 15 4 2 0 13 4 3,4 1 8 3,6 7 9 6 1 1 8 32 1 21 5 7 2 5 2 0.5 
0 1 0 0 0,0 0 0 - 0 1 - 0 4 0 4 0,0 0 5 0 4 0 0 0 0 -

6 2 5 8 0 4 5 4 0 4 - - 3,3 3 2 0 1 9 5 9.0 0 9 0,5 — 
1 0 0 8 0 0 0 8 0 1 0 1 0 0 1 0 0 9 0 1 2 0 1 7 0 2 0 2 -

1 6 9 8 8 1 6 7 2 2 9 1 6 3 6 3 2 1 6 1 6 2 0 1 1 0 4 6 1 4 5 0 5 

7997 
Osts taaten 145,3 94 5 1 7 3 77 2 25.3 1 2 9 12,5 41 0 20 7 20 3 186 2 1152 62 9 45.6 5 0 

Os teuropa 89,5 4 4 7 4 4 40,3 193 129 1 2 5 27 2 13,6 1 3 6 1166 58,3 37 3 32 9 5 0 

Ehemal ige UdSSR 55,8 49 8 1 2 9 36 9 6,0 — 13,8 7 1 6 7 69 6 56 9 25 6 1 2 7 — 
Ost-Mi t te leuropa 67 0 32 0 2 4 29 6 16 0 10 9 8 1 1 9 2 7 6 11,6 86 2 39 6 30 0 27,6 3,5 

ÖSFR 10 5 8 0 O.ß 7 2 0 7 0 0 1 8 1 4 1 2 0 2 11 9 9 2 1 7 0 9 1.3 

Ungarn 24 6 148 0,8 14 0 0 5 4 7 4 6 1 5 1 3 0 2 26 1 1 6 1 1 5 0 7 1,3 

Polen 31 9 9 2 0,8 8 4 1 4 8 6 2 1 7 16,3 5 1 11 2 48,2 14,3 26,8 26 0 0 9 

S t idos teuropa 2 2 4 1 2 7 2,0 10 7 3 3 2 0 4 4 3 0 6 0 2 0 30 4 1 8 7 7 3 5 3 1 5 

A lban ien 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 - 0 4 0 4 0,0 0,5 0 4 0,0 0 0 -

Bulgar ien 5 7 4,3 0 4 3 9 0 7 0 2 0 5 4 3 4 1 0 2 10.0 8 4 1,3 0 9 0 4 
Rumänien 2 4 1 5 0 6 0 9 0 0 0 1 0 8 0 9 0 6 0 1 3.3 2,3 0 7 0 1 0 8 
Ehemal iges 

Jugoslawien 1 4 2 6 9 1 0 5 9 2,6 1,6 3 1 2 4 0 7 1 7 166 7 6 5,3 4,3 0.3 

Q: OECD (1992B). — ^ Andere Kredi toren als jene aus der OECD; nicht garant ier te Kredite (Darlehen zwischen vo rhandenen Gesel lschaf ten) . — ! | IMF Wel tbank Internat ional Devel­
opmen t Assoc ia t ion , European Investment Bank. — 3 ) Nicht garant ier te Bankkred i te mit e iner Laufzeit von einem Jahr oder weniger. — 4 ) Kurzfr is t ige L ie feranten- u n d Finanzkredi te; 
Z ins- und Kapital rucks tände — 5 | Lang- und kurzfr is t ige Bankkred i te . — 6 | Garant ier te Bankkred i te garant ier te Handelskred i te . — ' ) L ieferantenkredi te [abzügl ich so lcher , die du rch 
Banken gekauf t wu rden ) , offizielle Expor tkredi te . — 6 ) Garant ier te Handelskredi te der Wel tbank und kurzfr is t ige Expor tkredi te — H \ Offiziell garant ier te bzw vers icher te Expor tkredi te 
abzügl ich Rucks lände — 1 0 ) Einschl ießl ich An le ihen und Forderungen .mehr facher Kred i to ren ' 

Eine zweite Gruppe enthält die S lowa­
kei, Polen und Rumän ien . (Über­
s i c h t / ) . 

Euromoney 1 2 ) gibt unter den Osts taä-
ten die beste Bewer tung Ungarn. Mit 
54,5 Punkten hat s ich Ungarn im Ver­
gle ich zu 1991 um 2,5 Punkte verbes­
sert. Die Tschech ische Republ ik 
n immt unter den Osts taaten den 
2. Rang ein (53,4 Punkte) und liegt 
weit vor der Slowakei (44 Punkte). Im 
Vergleich zu der Beurte i lung der CSFR 
im Jahr 1991 haben sich al lerdings so ­
woh l d ie tschech ische als auch die 
s lowak ische Republ ik verschlechtert . 
Der Inst i tut ional Investor g ibt wei terhin 
die beste Kredi tbewertung der Tsche­
chos lowakei (46,1 Punkte) ; das ent­
spr icht gegenüber 1991 al lerdings 
einer Versch lechterung um 2,3 Punk­
te. Ungarn hält mit 42,3 Punkten den 
2. Rang und hat seine Posi t ion um 
1,4 Punkte verbesser t . 

Eine deu t l i che . Lücke besteht zwi ­
schen der Beurte i lung der oben ge­
nannten Länder und jener von Polen 
und Rumänien. Nach Euromoney hat 
s ich die Bonität von Rumänien inner­
halb der letzten 12 Monate s igni f ikant 
verbessert , während sich jene von Po­
len verschlechter t hat. Das Schema 
v o m Inst i tut ional Investor zeigt h inge­
gen eine leichte Verbesserung für Po­
len und eine Verschlechterung. für R u ­
mänien. Slowenien und Bulgar ien wer­
den von Euromoney posit iv beurtei l t , 
erhielten aber eine schlechte Beur te i ­
lung von Inst i tut ional Investor. A u c h 
stellt Inst i tut ional Investor Rußland an 
die 5. Stelle unter den Osts taaten, 
Euromoney h ingegen an die 15. Stelle. 

In der Beurte i lung des pol i t ischen Ri­
s ikos schneidet Ungarn laut Eu romo­
ney am besten ab vor der Tschech i ­
schen Republ ik. Die wi r tschaf t l iche 
Leistungsfähigkei t w i rd am besten für 

Ungarn, die Tschech ische Republ ik 
und Polen vor S lowenien und Rumä­
nien eingeschätzt. Ein Vergle ich der 
wi r tschaf t l ichen Leis tungsfähigkei t im 
Jahr 1992 mit einer Vorschau für 1994 
zeigt eine Verbesserung für die me i ­
sten Länder, f ü r die Slowakei: aber 
eine deut l iche Versch lechterung. Die 
f inanziel len Indikatoren l iefern die be­
ste Beurte i lung für die Tschech ische 
Republ ik, für Ungarn und die S lowa­
kei. Gegenüber d iesen drei Ländern 
l iegen die anderen Oststaaten weit 
zurück (Übersicht 8). 

Z u s a m m e n f a s s u n g 

Die aktuelle Verschu ldungss i tuat ion 
im Osten ist durch fo lgende Entwick­
lungen charakter is ier t : 

— Während die Verschu ldung von 
Ost-Mi t te leuropa (Ungarn, CSFR, 

< s ) Euromoney bewertet nach einem gemischten System, das insgesamt 20 Punkte der Beurtei lung des pol i t ischen Risikos, 10 Punkte für die wirtschaft l iche Lei­
stungsfähigkei t und 70 Punkte für sieben verschiedene Finanzkernzahlen zuweist. 
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Polen) stabi l is iert werden konnte, 
ist die Verschu ldung von SUdost-
europa (Albanien, Bulgar ien, Ru­
mänien, f rüheres Jugoslawien) und 
insbesondere der Nachfo lgestaa­
ten der f rüheren UdSSR stark ge­
st iegen 

— Nach der Au f lösung der UdSSR 
und Jugos lawiens stellt s ich das 
Problem der Zuordnung und Ver­
antwor tung der Al tschulden Die 
Beurte i lung der Verschu ldung der 
UdSSR ist durch die massive Kapi­
tal f lucht erschwert . 

— Die west l ichen Banken haben ihre 
exponier ten (nicht garant ierten) 
Kredite an die Osts taaten, insbe­
sondere an die f rühere UdSSR, 
spürbar verr ingert , sodaß die Last 
für die zusätzl iche Finanzierung 
des Ostens an west l iche Regierun­
gen und internat ionale Finanzinst i ­
tu t ionen übergegangen ist Eine 
Fortsetzung dieser Entwick lung, 

verbunden mit einer — pol i t isch 
motivierten — Schwächung der 
Kondit ional i tät, könnte einige inter­
nationale Finanzinst i tut ionen in er­
hebl iche Schwier igkei ten br ingen 
(Übersicht 9) 
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