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Ostverschuldung:
Tragbare Losung tiir Rublland
nicht in Sicht

Deutliche Verbesserung in Ost-Mitteleuropa

ie Auslandsverschuidung be-

deutet flr die Oststaaten ein

ernstes Hindernis im Uber-
gang zu einer leistungsfahigen Markt-
wirtschaft: Die meisten Lander dieser
Region sind in eine ,Schuldenfalle”
geraten aus der sie sich nur schwer
befreien kdnnen: Kommen sie ihren
Verpflichtungen nach (wie.z B Un-
garn), so wird durch den Schulden-
dienst der Spielraum fur die Finanzie-
rung von Investitionen eingeengt und
so die gesellschaftliche Unterstut-
zung der Reformen gefahrdet Wenn
diese Linder aber bei den Zahlungen
sdumig werden, verlieren sie den Zu-
gang zu den meisten Finanzierungs-
guellen; ins Gewicht falit dabei nicht
nur die Verfugbarkeit von Krediten,
sondern auch die Zuriickhaltung aus-
landischer Investoren, deren Engage-
ment nicht nur wegen des Kapitals,
sondern auch wegen des Transfers
von technischem Know-how sowie
von Management- und Marketing-
kenntnissen von entscheidender Be-
deutung #Ur den Erfolg der Transfor-
mation sein kann Das Beispiel Po-
lens zeigt, daB ein partieller Schul-
denverzicht allein nich? zur erwarteten
Verbesserung des Kredit-Rating des
beglnstigten Landes fihrt

Obwohl die Hauptverantwortung for
eine Losung des Schuldenproblemes
bei den betroffenen Oststaaten liegt,
sollte auch der Westen, in wohlver-

Die Oststaaten waren Ende 1992 im
Westen mit etwa 195 Mrd. $
verschuldet, Wahrend die Lander Ost-
Mitteleuropas (Ungarn, Tschechische
und Slowakische Republik, Polen) ihre
Auslandsverpflichtungen stabilisieren,
zum Teil sogar verringern konnten,
nahmen die Schulden von
Sudosteuropa sowie inshesondere der
Nachfolgestaaten der UdSSR deutlich
zu. Die Verpflichtungen der fritheren
UdSSR hereiten nicht nur wegen threr
Hdhe (etwa 80 Mrd. $), sondern auch
wegen der bisher ungeldsten
Rechtsnachfoige und der schwer zu
schdtzenden, aber offenbar
bedeutenden Kapitalflucht Sorgen.
Unbeantwortet blieb auch bisher die
Frage, welche Strategie die westlichen
Industriestaaten in dieser
Angelegenheit gegeniiber den
Nachfolgestaaten der UdSSR
verfolgen sollten. — Die westlichen
Banken haben ihre exponierten {nicht
garantierten} Kredite an die
Oststaaten spiirbar verringert, sodaf
die Last fir die zusétzliche
Finanzierung des Ostens an westliche
Regierungen und internationale
Finanzinstitutionen Gbergegangen ist.

standenem eigenen Interesse, be-
miht sein, einen gr&Beren Beitrag als
bisher zu leisten Angesichis der en-
gen wirtschaftlichen und finanziellen
Verflechtung mit Osteurcpa hat eine
Bewiltigung dieses Problems fur
Osterreich einen besonderen Stellen-
wart

Eine Analyse der Ostverschuldung
sollte stets beachten, daB sich jedes
einzeine Land in einer spezifischen
Lage befindet Die grofiten Unter-
schiede bestehen zwischen Osteuro-
pa einerseits und den Nachfolgesiaa-
ten der UdSSR (bzw RuBland) ande-
rerseits: Wiéhrend Osteurcpa die
Schulden vom alten System Ubernom-
men hat, wurden sie in der UdS3R vor
allem infolge nicht bewaltigter wirt-
schaftlicher und politischer Reformen
sowie der Stadtsaufldsung zu einem
Problem

Gesamtyverschuldung der
Oststaaten 195 Mrd. $

Die Gesamtverschuldung der Ost-
staaten in konvertierbarer Wahrung
betrug Ende 1992 etwa 195 Mrd. §'),
um etwa 12Mrd § mehr als Ende
1991 Dieser Anstieg war etwas gerin-
ger als in den vergangenen drei
Jahren (jeweils etwa +14 bis
+16 Mrd $§). Die Angaben fUr das
Jahr 1992 sind allerdings erste Schiét-
zungen (zu Wechselkursen des Jah-
res 1991; Ubersicht 1)

Die Schulden der Entwicklungslander
(1427 Mrd $; IMF) waren etwa sie-
benmal so groB wie jene der Oststaa-
ten. Die Schuldenlast — gemassen
als Auslandsschuld in Prozent der Ex-
porte — war in den achtziger Jahren
in den Qststaaten (153,5%) etwas ho-

'} Nach wie vor bestehen erhebiiche Unsicherheiten tber den tatsschlichen Umfang der Auslandsverschuldung der Oststaaten Dies trifft vor allem tr die frithere
UdSSR und das frithere Jugosiawien zu Auch fUr andere Oststaaten stimmen nicht alle Verschuldungsstatistiken iberein In der Gesamtiibersicht {Ubersicht 1)
werden Daten der OECD (19592A) varwendet, die flir jugosiawien durch Angaben von Morgan Stanley ergdnzt wurden. In den Verschuldungsstatistiken sind groB-
teils die Schulden der Oststaaten untereinander nicht enthalten: sie spielen vor aliem im Verhilinis zwischen der fritheren UdSSR und Osteuropa eine Rolle
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r esamtverschuldung der Osistaaten Ubersicht 1 Bruttoverschuldung Abbildung 1
In konvertierbarer Wihrung, Jahresendstinde .| der Oststaaten und der Entwick-
lungslinder
1988 1989 1990 1991 1952
Mrd 220
] .
Brutto 200
Oststaaten 1376 1513 1675 1829 1948 160
Osteuropa 946 973 106 4 1121 1148
Ehemalige UdSSR 430 540 611 708 800 @ 160 ostetacten
Ost-Mitteleuropa 646 699 779 805 779 T a0
CSFR 73 79 g1 94 100 =
Ungare 986 206 213 227 224 120
Polen a7 414 485 184 455 100
Siidosteuropa 300 27 4 285 318 39
Albanien’) a4 04 04 06 0B a0 +—o
Bulgarien 78 91 111 114 128
Aumanien . 28 08 05 156 29 1500+
Ehemaliges Jugoslawien®) 189 173 165 180 205 e
14004
Netto 1306
Oststaaten 1104 1201 147 4 1815 i 7
1200
Osteurqpa 827 13 908 951 %62 5 Entwickiungslander
Ehemalige U4SSA 277 388 568 66 4 755 Ei00
Ost-Mitteleurcpa 895 642 712 695 851
&3FR 58 57 70 61 72 1060
Ungarn 182 194 202 187 189 900
Pater 357 39 44 0 447 410
Sudosteuropa 232 171 194 256 a1 o0+
Albanien?) 00 o1 02 us 0h
Bulgarien 61 80 104 09 122 180 .
Rumanien 20 —13 03 11 23
Enemaliges Jugoslawien®) 151 103 85 130 160 160
o
Q: OECO (1992A) 1992 vortaufig. — ') EG-Komrmission (1992) — %) Morgan Stanley {OFCD 19928 1989 19,6, 1990 T 140y . .
20,1, 1991 16 8). — ) 1989 und 1290: Stiblar {1991); 1991 und 1992: Bruttc ahzUglich Guthaben laut Bankenstatistiken g Entwicklungslander
der BIZ (zum Tell geschiizt) G 120
e — e 8 1005
REES S I | .
her als in den Ent\mcklungslandem: von Go[d Platm und Dramanten beS[- £ —_—
; .
(EMF Abblldung 1} : _cherten (col!aterallzecf) Schulde g Oststoaten
T - nicht enthalten; Sie werdenvon Green |  *G @ 85 &7 5 5 90 o1 5 o3|
Die Verschuidungssnuatlcn ist in den" (1992) fir Ende 1991 auf 6 Mrd. $ ge-+ o
einzelnen Oststaaten . sehr unter- ~ schatzt. Auch dte Verpfllchtungen ge-. %‘95‘“’ World Ecomomic Quitook, Oktober| .
schiedlich.: -Grofte, Sorgen bereiten. " genuber ‘anderen ' Oststaaten: ‘werden. - '

die:. Verpfhchtungen ‘def

Cfritheren:::

meist:: (Abbll--

‘nicht - berucksmhtlgt

1989 auf rund 101 5 Mrd $ Ende 1990‘-

UdSSR; sie wurden “groBteils” von - dungz) ol
HuBtand Ubernommen. Von 61 Mrd. $ . De tllch - enommen hat auch die bheben  aber bis  Mitte 1992.
Ende 1990 ‘stiegen sie alf.71 Mrd..§ - Y o o (1032 Mrd) nahezu konstan 2)_:_ Star :

Ende 1991, und - welter auf etwa: - R
von 27 Mrd. 1
BOMrd. $ Ende 1992 In"einigen Stati- g;“ﬁf; ($ E”nﬁe 1g92)$ ﬁggf dggguar‘;‘f. Bruttoverschuldung Abbildung 2|
st;ken wnrd das aktuelte Obhgo der_._ fang derVerpfhchtungen des fruherenf- |der Oststaaten b
?rdm s dio” Auslandsschuld ngurs-" cherhetten N dne Lander Ost—MJtteI-'_.'_' 150
Iindngnde 1992 sogar 90 Mrd. $, Da- europas konnten ihre Auslandsver—‘ 160 _
9 e sohuidung stabdss;eren ‘zum . Teil.so0-" 140} ~" Oststaaten neu
von-entfielen 81:Mrd. $. auf die Schul- - gar verringem. Dieses . Ergebms sl il
den -der *(Ende’ 1991_ aufgefosten}___'desha;b bemerkenswert,: weil - alle S R N
UdSSR hiezu’ kommt die” Finanzie- Lander dieser Region im Zuge der | = w sisiaaten
rung des Leistungsbilanzdefizits RUB-‘_. Transformation' - ihre Importe N S -
lands im.Jahr 1992 in der GroBe von 6 vollstandi hberahmerten und. |hre'" w0} e “Frihere UdSSR
bis TMrd $: Erschwert wird die Beur"‘:“Wahrungegn i Bersich % der Lei S
teifung der Schulden der friheren stungsbﬂanztransaktlonen konvertier—" %5 8% o5 ®6 &7 8 89 %0 &1 92
UdSSR durch: die Kaplta[fiucht die . bar machten. L
bereits. jener in Sudamerlka ahneEt in'__‘. : i : 'f | @: OECD. — Oststaaten alt: einschlicBlich
den” OECD-Statistiken -Uber die Ver-" Dle Forderungen west!fcher Banken gﬁherer DDR, ﬂhnebﬂ'ﬂs f;ﬁh:m Jfg;’;éﬂ‘”e“; o
o tstaat : il L S EASEE
schuldung der fruheren UdSSR bzw. gegenuber den Oststaaten (BIZ-Stati- cohlictlioh dos triiheron I;zvo;r;wien “'"J::_...

Ru_fiia_nds sind die durch Ve_rpfan_d_ung_.

-=_Austandsverschuldung von” SUdos't—

stik) 'stiegen :von 88,3 Mid. § Ende : !

%) In den BIZ-Statistiken sind'sowoh! garantierte als zuch nicht garantierte Bankforderungen erfat. Nicht enthalten sind allerdings dgie Zahlungsrickstande aus den

staatlich garantierten Forderungen (deshalb sind die Forderungen gegeniiber Polen mit weniger als 14 Mrd.'$ ausgewiesen), ferner Handelskredite vor Nichtban-- -
ken und Kredite internationaler Finanzinstitutionen. Die urspringlichen Angaben lber den Farderungsstand Ende Dezember 1930 (Dezember [] enfhlelten noch e
nicht dle Forderungen Ostdeutsch%ands und wurden wegen deren Embez;ehung erhebl:ch komglert (Dezember 1990 H) S REREGNES
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Verschuldang der Osistaaten bei westlichen Banken Ubersichi 2
Brutto Guthaben Netto
1989 1980 1921 1982 1989 1880 18 1992 1989 1980 1991 1992
Dezem- Dezem- Dezem- Juni Dezem- Dezem- Dezem- Juni Dezem- Dezem- Dezem- Juni
har ber fl ber Il ber ber fl ber 1 ber ber Il ber il
Mil 8
Oststaaten 88 296 11475 101 147 103 151 s2aze 28 545 27 219 25721 55874 72 530 73928 73430
Csteuropa 43 453 48 809 45172 43.365 17 723 20320 18 350 20735 25730 28 288 26 802 22630
Ehemalige UdSSR 44 843 52 366 55975 59786 14 689 8625 8 868 2986 30 144 43 241 47 106 50 800
Ost-Mitteleuropa 27 439 31025 25589 28 758 7328 10853 11875 14 241 20113 20072 17 814 14 517
CSFR 5149 §323 5458 5238 2187 1353 2.801 4426 2952 4970 2857 872
Ungarn 11 897 11946 10 506 4869 1179 1784 3740 4229 10718 10 162 6766 5640
Pclen 10383 12766 13625 13 581 3950 7818 5134 5 586 5443 4940 8 491 8005
Sudosteuropa 16 014 17 584 15583 14 607 10 397 9367 6 675 6 494 5617 ga217 8908 8113
Albanien 392 461 394 334 307 222 28 53 85 239 366 33
Bulgarien 7 756 8765 8136 7 B48 1180 579 1026 1265 6576 3186 7170 6533
Ruménien 248 1077 1202 1183 1843 564 583 588  — 1585 493 819 585
Ehemaliges Jugoslawien 7618 7281 5™ 5192 7067 7882 5038 2378 881 — 7™ 753 614
Q: BIZ November 1992

zugenomm:' n a n nur die Bankfo

Banken, kann ‘tar Ende- 1992 aut

172 Mrd: $__ < geschatzt - werden
(120,71 Mrd, $ Ende 1989 . bzw
161,5 Mrd $ :Ende 1991)3) Nach'

: einem’ twas anderen Konzept erglbt-

ven, d:hxdervon  der Notenbank. ge-
haltenen _Dewsen und Valutén: sowie
- des Wahrungsgolds. Im wettesten
... Sinn kdnnten: von den Bruttoschulden'
"dle gesamten : :-groBteIFs‘allerdlngs_,

verdoppeiten glngen d1e Emlagen er
UdSSR und Sudosteuropas star

abgezog::n werden. Die. Verschul-f-
ff”dungskennzahien haben sich ‘sowofil
1991 als’auch 1992 in Ungarn, der
CSFR, Polen und auch Bu[ganen ver-

; m Rumamen sow:e :_msbe—

snnd in: .:_dte_se Staﬂstik' mcht erfaBt'_;
{Ubersicht 2} !

Die 'Nettoveréchuiddng der Oststaa-
ten deflnlert als 'Bruttoverschuldung_'

sich die Nettoverschuldung nach dem - Die.
. ' fleleIIen Wahrungsreser- :

.'Auslandsforderungen

Ver qchuldungskennzahlen fiir die Oststaaten Ubersicht 3|
1988 949 1850 1991 1892
In %

Schuldenquote
CSFR 112 105 117 77 &1
Ungarn 320 324 320 246 204
Polen 484 471 389 324 283
Bulgarien 227 257 398 283 284
Rumanien . 31 - 21 g 35 66
Ehemaliges lugoslawien 79 61
Ehemalige UdSSR 70 a2 206 216 328
Zinsenquoie
CSFR 7 9 AR 2] 5}
Ungarn 23 28 33 27 21
Polen 38 a4 38 18 13
Bulgarien 14 20 38 30 25
Rumanien . 4 1 — 1 3 )
Ehemaliges Jugosfamen 11 8
Ehemalige UdSSR 5 7 12 21 29
Q: OECD (1992A). 1992 verlaufig. Jugosiawien laut Kramer— Handler— Stankovsky (1992). Schuldenquote: Netto-
schulden (Bruttoschulden abziglich Reserven) in % der Warenexporte in konvertierbarer Wihrung Zinsenquote: Net-
tozinsen in % der Warenexporte in konvertierbarer Wahrung

sondere i der fruheren UdSSR ver-

schlechtert (Ubersncht 3)

Auslaud sV erschulduncr m
- Osteuropa

Dse BruttoverschuEdung Polens w&rd}'
der:: OECD “ Ende -
- geschatzt

Ende" 1991) ‘Der Huckgang ist u.a.
darauf zuruckzufuhren daB einige

Stablhsleruug in Polen, Ungal n

und der; CSFR

' Westhche Kred;toren von der Optlon:=

* Schuldenverzichts: _"Gebrauch_
machten im 'F{ahmen'-der.ﬁ.Ve_reinba—
rung des Pariser Clubs yom April
1990 (Srankovsky, 1991) wurde Polen
eine Heduzrerung der staatlich garan-
tlerte‘"'Schulden (33 Mrd. $) um: ms--_'_

-'gesamt' 50% ‘inzwel: Schrltten zuge-_-f
sagt; wobei die” westlichen-. Glaub1ger

ZWIschen -giner Schuldenstrelchung
oder elner gleichwertigen” ‘Senkung
der ; Schuldzmsen wihlen. “konnten.
Der-in- Rechnung 20 - stellende Zins-

- satz auf die. Restschuid: wird - ‘inher-
“hatb:der. ersten drei- Jahre um 80% ge-

serikt. Die  verbleibenden  Schulden
sind- erst mnerhalb vonr-18 Jahren zZu
tilgen (Schroder 1992). Die Schulden--
verembarung mit Polen kommt vor al-
lem:in der: Vernngerung ‘der: vertragll-

chen stenlast zum Ausdruck {1990
43 Mrd $

1991 26 Mrd 8, _1:992'_-_i1_-'j'3_“

19 Mrd $)
Uber dle unbesncherten Bankenschui-
den {, Londoner—Cmb Schulden®) Po-
tens.. konnte bisher keine Verelnba—
rung. ‘mit den Glaubrgem erzielt wer-

: den 'Dle ansruckstande aus dnesen

% Unswherhe;ten in bezug auf die Verft.igungsgewait ﬁber dle Aus!andsguthaben der fruheren UdSSR waren fur die OECD An aﬁ ur Berechnung der Nettover—

schuldung der’ UdSSR diesen Posten auf: dae Half:e zu reduziersn o
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Krediten werden von der OECD flr
1991 und 1992 auf jeweils etwa
0,9 Mrd $ geschitzt Polen erwartet
von den Geschiftsbanken eine Ver-
ringerung der Schulden um 50%; eine
solche Regelung ist auch eine Bedin-
gung des Schuldensenkungspakeats
des Pariser Clubs Einige Banken
sind, angesichts der relativen guten
Leistungsbitanz Polens, zu einem so
weitgehenden Schritt noch nicht be-
reit Eine Einigung mit den Geschéafts-
banken ist auch deshalb bisher nicht
zustande gekommen, weil Polen die
Vereinbarung mit dem IMF in bezug
auf das Budgetdefizit nicht eingehal-
ten hat, sodaB im September 1991 die
Freigabe eines IMF-Kredites von
25Mrd. $ (Extended Funds Facility)
suspendiert wurde Im November
1992 wurde allerdings der IMF mit Po-
len iber Freigabe eines Stand-by-
Kredits von 700 Mill $ einig

Die Verschuldungskennzahlen von
Polen haben sich in der jingeren Ver-
gangenheit signifikant verbessert Da-
zu trdgt nicht nur der Abbau der
. Schuldenlast, sondern auch die krafti-
ge Ausweitung der Hartwdhrungsex-
porte bei Die Schuldenquote (Netto-
verschuldung in Prozent der Exporte)
verringerte sich von 471% im Jahr
1989 auf 283% 1992; 1987 haite sie
"~ noch 556% betragen Dig Zinsenguote
(Netiozinsen in Prozent der Exporte}
ging von 44% auf 13% zurlick®) Die
Zinsentast Polens war 1992 wesent-
lich geringer als jene Ungarns (Zin-
senquote 21%)

Polen ist um eine weitere Verringe-
rung der staatlich garantierten Schul-
den bemiht, wobei vor allem an Ver-
- einbarungen zur Verbesserung der
Umweltsituation gedacht wird Dazu
zdhlen auch ,debi for nature swaps”.
Im Schuldenabkommen vom April
1991 wurde auf diese Maoglichkeit
ausdriicklich  hingewiesen  (Abbil-
dung 3)

Die Brutioverschuldung Ungarns war
Ende 1992 mit 224 Mrd $°) etwa
gleich hoch wie Ende 1991, die Netto-
verschuldung ist dank der Auswei-
tung der Auslandsguthaben merkiich
zuriickgegangen. Die Verschuldungs-
kennzahlen haben sich durch die
Ausweitung der Exporie in konvertier-

Bruttoverschuldung der Oststaaten nach Lindern Abbildung 3| -

In konvertierbarer Wikrung

1989 1992

151.3 Mrd § 1948 Mrd $
CSF
o5 ST
Frihere UdSSR $= Ungarn Frihere UdSSR — 11,5%
387% T 367 411% 7]
/
Pglen
] Polen 2347
gs_ 1 27 4%
mee| LT
sl i
}L s HAILHIN .
Albenien

Friheres Jugos?ownen
11

Rumanien Albonien Franeres Jugeslawien pumdnien  0,3%
0.4%

0 3% 15% Bulgarien

Bulgarien B.6%

den AuBenhandef vollsta" 'd_{g_ hberah
snert und die. Wahrung fur Lels’(ungs

eine . kraﬁlge Abwertung Ende 1990
sowie - ( :
gabe auf den import von Konsum
glitern abgestutzt Bereits: 1991 konn-j' -
te .-ein

0,8 Mrd. $. Die’ Bruttoverschuldung st
ZW__a_.{___EEIC__:ht ge_stlegen (_vo__n_ 81 Mr_d._ $

6,07

barer Wahrung-i spurbar verbessert L

haben etWa g!elch D|e CSFR Z0
_r}ac_hf ._U_n_garn,:: di '

'-"'t:ge Fafilgkelt be: ,,Untergang“ “des’
,.Vertragsschuldners (Default) festge-.
legt wurde, Fir diese Vertrage sollen.
durch: bilaterale: Vereinbarungen mit:
den’ Glaublgern'Losungen gefunden"f"’
B werden . :

: orUbergehende cAbal

bllanztransakfzonen konvertierbar g
macht Diese MaBnahms: wurde durch

eme

i 'A'u.s'.la'ﬁ'd'ési.:.h.uzldeiﬁ:x.ft.).n' Bulgar
und dem fluhe_ren ]uwos]awwn

kaumﬁ_' Lzahlhar

_Buiganen hatte, er OECD Lancier—
analyse - zufofge ‘die ungunstlgstef*
auBenwmschaﬁhche Ausgangsposx-_:_; _

LelstungsbllanzuberschuB;-._
(0,3 Mrd $$) erreicht werden, flir 1992 . -
erwartet die’ OECD gin: Aktlvum von

“ In der Zinsenguoie sind dig vertragfichen nicht die tatsachhch_gezahlten sten beruckstchtigt
%) Nach Statistiken der ungarischen Nationalbank betrug die Brurtoverschuldung Ende Oktaber 225 M S
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tion von allen Osistaaten am Beginn
der Transformation. Zu den Ursachen
zdhlten die hohe Auslandsverschul-
dung, die hohe Abhdngigkeit vom
Handel mit der UdSSR sowie von eini-
gen OQPEC-Staaten im Mittleren Osten
und die grofie Abhdngigkeit von Ener-
gieimporten Bulgarien war deshalb
durch die Krise am Persichen Golf ba-
sonders betroffen Hiezu kamen eine
instabile Zusammensetzung des Par-
laments, die den Entscheidungspro-
zelB} verzogerte, und hohe binnenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte

Die Schuldenlast konnte bereits An-
fang 1990 nicht bewdiltigt werden. Im
Médrz 1930 hat Bulgarien die Ruckzah-
jungen auslédndischen Kapitals, im Ju-
i 1990 auch der Zinsen eingestelit
Die Auslandsschuld Bulgariens ist,
vor allem durch die Kapitalisierung
der ZinsrUckstinde, von 9,1 Mrd $
Ende 1989 (bzw. 82Mrd $ Ende
1987) auf 12,9 Mrd $§ Ende 1992 ge-
stiegen Dank einer Belgbung der
Hartwdhrungsexporte haben sich
zwar die Verschuldungskennzahlen
Bulgariens seit 18990 etwas verbes-
sert, sie sind aber die schlechtesten
unter allen osieuropdischen Ldndern
{Schuldenquote 284%, Zinsenguote
25%). Von den Auslandsschulden
Bulgariens entfallen etwa 1,8 Mrd $
auf staatlich garantierte Kredite, der
Rest grofBteils auf ungesicherte Bank-
kredite. Im Rahmen des Pariser Clubs
konnte im Februar 1991 ein Umschul-
dungsabkommen erreicht werden, die
Verhandlungen mit dem Londoner
Club sind noch nicht abgeschlossen.
im Sommer 1992 stellie Bulgarien in
Aussicht, den Schuldendienst wieder
aufzunehmen, ersuchte aber um eine
Streichung des gréBten Teils der
Schulden und um eine langfristige
Umschuldung des verbleibenden Ob-
ligos Die OECD empfiehlt in ihrer
Studie einen ,sehr groBen® Erlal von
Schulden Bulgariens durch die Glau-
bigerbanken (Neue Ziircher Zeitung,
3 Oktober 1992) Das angepeilie Sa-
nierungsprogramm scil auch Schui-
denrtckkaufe (debt buy-back) und
,debt for equity swaps® enthalten.

Rumanien konnte Ende der acht-
ziger Jahre die in den siebziger Jah-
ren aufgelaufene Auslandsverschul-
dung vollstdndig abbauen: 1989 be-
trug die Bruttoverschuldung Rumé&-

niens 0,6 Mrd. §, netio war Ruménien
mit 1,3 Mrd. $ sogar Glaubiger Die
vom Ceausescu-Regime riicksichts-
los durchgefihrte Schuldenrtickzah-
lung hat afllerdings die Strukturen der
Wirtschaft in hohem MaBe geschadigt
Heute ist Rumé&nien, um die Grund-
versorgung der Wirtschaft aufrechter-
halten zu k&nnen, wieder auf Aus-
landskredite - die fast ausschlieBlich
von internationalen Organisationen
bereitgestellt werden — angewiesen
Die Auslandsverschuldung nahm zu,
sie war aber Ende 1992 (29 Mrd $)
weiterhin relativ niedrig.

Infolge der Kriegsereignisse konnten
bisher fir die Nachfolgestaaten Jugo-
slawiens nicht einmal Ansatzpunkte
fur eine L8sung des Schuldenpro-
blems gefunden werden Nach den
letzten verl&Blichen Statistiken er-
reichte die Verschuldung in konver-
tierbarer Wahrung 1990  brutto
16,5 Mrd §, netto 85Mrd § Fir En-
de 1992 werden die Gesamtschulden
des friheren Jugecsiawien auf 20 bis
21 Mrd $ geschatzt Die BIZ-Statisti-
ken (Forderungen und Verpflichtun-
gen westlicher Banken) ergeben ein

dberraschend gunstiges Bild: Die
Nettoschuiden waren Mitte 1992 mit
0,6 Mrd § etwa gleich hoch wie Ende
1989

In absehbarer Zeit kann eine Rege-
lung wahrscheinlich nur in bezug auf
die Schuiden Sloweniens und Kroa-
tiens erwartet werden Im September
1990 enifielen von der Gesamtver-
schuldung des friheren Jugosiawien
(16,3 Mrd $) auf Slowenien direkt
1.8 Mrd §, auf Kroatien 3 Mrd §, auf
die anderen Republiken insgesamt
7.9 Mrd $ (davonr Serbien 3,3 Mrd $)
Die Schulden der Foderation machten
38 Mrd $ aus®)

Die Finanzierung Osteuropas

Nach alten verfigbaren Studien bend-
tigen die Oststaaten fur eine erfolgrei-
che Transformation zur Marktwiri-
schaft erhebliche Finanzmittel, die vor
allem in der Anfangsphase grofteils
vom Ausland zuy Verfugung gestellt
werden milssen (vgi hiezu im Detail
Handler — Steinherr, 1992, sowie
Handler — Stankovsky, 1992} In die-
sem Zusammenhang interessant und
aufschluBreich ist der Versuch der

Zahlungsbilanzen der Oststaaten Ubersicht 4
Leistungsbilanz Zinsen- Kapitalbilanz ~ Statistische  Veranderung
caningen:) Differenz  dar Wihrungs-
reservan
Mrd $
1990
Ost-Mitteleuropa —02 —7 ¢ 45 +24 +09
CsrR —11 —08 —00 —00 —11
Ungarn +01 —-21 —02 +0z —0z
Polen +0F —43 +47 +32 +22
Sudosteuropa —30 —09 +03 —03 —24
Bulgarien —13 —0g +03 —01 —08
Rumanten .. .. —17 +a0 -00 —02 —15
Ehemalige UJSSR -5t —51
1991
Ost-Mitteleuropa —0s —58 +65 +17 +40
CSFR +03 —08 +20 +03 +20
Ungarn +073 ~21 +20 —08 +29
Polen —14 —25 +25 +20 —09
Sudasteuropa —26 -1z +24 —0% +Qa7
Bulganen —12 -1 +13 —15 +03
Rumanien —14 —at +11 —03 +01
Enemalige UdSSRA —29 —63
1992
Cst-Miltelevropa +07 —45 +56 +03 +54
CSFR +08 —08 +16 +09 +15
ungarn +09 —18 +21 +03 +27
Palen —10 —18 +19 —03 +12
Sudoesteuropa —19 —13 --30 +08 -05
Bulgarien —09 —11 +15 +03 +03
Rumdnien .. .. —10 —02 +15 +03 +02
Ehemalige USSR --90 —66
Q: OECD {1992A) 1992 vorlaufig. Sudosteuropa ohne ehemaliges Jugoslawien Leistungsbitanz + Kapitalbilanz —
Statistische Differenz - Vergnderung der Wahrungsreserven = & — ') Vertragszinsen

®) Zur Frage der Aufteilung der Schulden vgl Jugoslawiens Handler — Kramer — Stankovsky (1992) sowie Stiblar (1961)
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Kapitalbilanzen osteuropiiischer Linder 1991 und 1992 Ubersicht 5
Ost- £SFR Ungarn Polen Bulgarien Ruminien Summe dieser 5 Lander
Mitteleuropa
Mill & Mi 3 Anteile in %
1997
Direklinvestitionen 2180 800 1 460 120 5 35 2220 25
Offizielle Kredite 3.870 1.820 1270 780 560 1070 5500 62
MF Weltbank 3 260 1500 1080 680 460 780 4500 51
Gaschiftsbanken —1 650 — 300 —1350 — - — 10 —1660 — 19
Andere Private 635 — 125 860 100 10 10 865 7
Offiziell 80O — - 800 235 — 835 9
Privat 900 — — S00 450 — 1350 16
Kapitalbitanz 6.535 1995 2040 2500 1260 1105 8 00 100
1592
Direktinvesiitionen 2420 800 1500 120 5 75 2 500 28
Offizielle Kredite 2 490 950 730 810 870 1300 4 660 55
IMF Weltbank 1880 700 570 410 420 700 2800 33
Geschiaftsbanken —1.200 — 300 — 900 — - 50 —1150 — 13
Andere Private 980 100 780 100 %0 50 1080 13
Cffizieli - — -— — 200 — 200 2
Privat 850 - — 850 410 — 1260 14
Kapitalbilanz 5 640 1550 2110 1.880 1535 1475 B 550 100
Q: OECD [1892A)

QECD, dle aktuellen auslandlschen-_
¥=|nanz|erungsque§Een der: Oststaaten_'_--"
nach ihrer: Herkunft aufzuschlussein--”

(OECD 1992A) )

Die Leistungsbllanzen der funf Lander"

Osteuropas {chne die Nachfolgestaa-
ten Jugoslawuans und der UdSSR) er-

gabhen sowohl 1991 als auch 1992 ins-.
gesamt ein: maﬁlges Defizit (3,1, und:-
1,1:Mrd, $)./Ohne Zinsen fir die Aus-:°
landsschuld - {Vertragszmsen) waren .
(Ube}"f '

die Lelstungsblianzen aktw
sicht 4). '

Insgesamt. ﬂossen den funf Landern

1991 emschizeBltch der unfreiw;ihgen_'
Kredite 8,9 Mid.'$, 1992 8.6 Mrd. $ an
ausland|schem Kapital-zu.: Es wurde'
(nach: Berdcks;chtlgung der’ Stat:stl-
schen Dn‘ferenz der Zahlungsbnanz)-

25 Mrd.§: nach Osteuropa_j :
sprach 25% bzw: 29%. der: gesamten': .
FlnanZIerung ‘Nur;in Ungam und in

Csierter:

durch. andere mternat:ona!e Instltut;o-

nen.sowie durch.westliche: Reglerun-' :
‘gen: beschrankte sich demnach bis=
- her: eher auf Flnanmerungszusagen:-.-
© und Jmmateneile Hilfe. L

Durch auslandlsche D:reknnvestmo—
nen flossen: nach Berechnungen der
OECD ‘"'1-991 L22Mrd 8§,

der CSFR le|steten ausigndische Di-
rektmvesm;onen einen substan‘nellen
Beltrag Zur Deckung des Kaprsaibe-
darfsa) :

-+ der:tatsachlichen -Grofe:und: derVer-
~antwortung: fur: d|e Schulden der frd=

Unfrelwnllge Kredtte in: Form kapltall-j_-, o
“heren UdSSR ist-die. grundsitzliche

- erreichten
1991 den Wert ‘yon 22Mrd 5 1992 :

struakstande

von 1,5 Mrd. 3. O4% bzw 17% der Fi-

19923
as ent-

War dne UdSSH noch vor wemgen
Jahren ein. sncherer Schuldner 80

md heute dlB auf etwa 80 Mrd $ ge-\-'..__ o

Verschuldung dex f.r uheren
UdSSR

schatzten Verpfllchtungen lhrer ‘Nach-
folgestaaten einer derwohl: schwrerig—
-sten-Berelth
'schu!denproblem_s

Kelne -Strateg)e fiir dle Schuiden
der ehemahfren UdSSR

. Ganz; abgesehen von den Aspekten

Frage nlcht gelost welche ; Strategle
der Westen in dieser Angelegenheit

hauptsédchtich -in” einer Aufstockung . :
nanzierung.: Die westlichen.’ Ge-

dehr Wahrungsreserveanwksam 1991 schaftsbanken schrankten ihr; Enga- :fveer}fgiigein Bse?c[;mduz ;:St‘:fdongirizﬂ

erhielt den-h&chsten Betrag: an: au_s-_:_ gement: Osteuropa 1991 gung

laindischiem Kapital Polen (2,5Mrd. $),

1,7 Mrd; $ und 1992 uym- 12Mrd $"5

1992 Ungam (21 Mrd. $ Ubersmht 5).0

Offizielle Kredlte machten 1991 msge-ﬁ'--
samt 5,5Mrd. §,.1992 4,7 Mrd. $ aus.

Dies entsprach: 62% bzw. 55% der ge-
samten Netto-Kapitalzufilisse nach

Osteuropa. Den mit Abstand. groBten-_

Beitrag leisteten die Bretton-Wood-In-
stltut;onen (internatlonaler Wahrungs-ﬁ .
fonds. und Weitbank: 1991 51%, 1992 -
33%). Die Unterstiitzung Osteuropas -

ooeinl Die Ruckflusse aus - Osteuropa--- .
~entsprachen in:ihrer GroBenordnung

etwa den unfreiwilligen Krediten der
Geschaftsbanken doch waren- ande-
re Lander betroffen: Wahrend die For-
derungen - aus ' Zinsriickstanden -ge-
genuber Polen ‘und - Bulgarien wich-

sen, -haben die:. Banken VO allem in -

Ungarn zum. Teil ‘auch in der CSFR
ihr Engag_emant_ verringert..

chen Zlelsetzungen er d:e Nachfolge-

Nlcht Ielcht Zu beantworten ES'[ wel-'
ches: Gewncht den Schulden der Frii-
heren UJSSR tatsichlich zukommt
Die ublichen. Verschu!dungs:ndlkato-
ren zelgen -eine drastlsche “Ver-
: sch|echterung und ein -hohes: vaeau

- Die stenquote stieg von 7%:-im Jahr. .

11989 auf 29% 1992, die Schuldenquo-'
te von 92% auf 328%°). Zu dieser Ent-

7 Die im folgenden verwendeten OECD-Dalen (die auch mit Angaben-der Weitbank weitgehend Ubereinstimmen) unterscheiden sich wesentlich von der OECD-
Statistik Uber die Auslandsverschuldung der Oststaaten (OECD, 19928; {lbersicht9) Die Dnskrepanzen sind zu groB um ‘sig durch unterschiedt |che Konzepte
{Stromgrdfien bzw - Veranderungen der. Bestandsgroﬂen) erklaren 7y konnen
*} Die QECD-Schitzungen {OECD, 1992A) der auslandlschen D|rektmvestmonen in Ungarn und i der CSFH sind medrlger als'in. den Stahsnken dzeser Lander-

ausgewiesen wird. FOr Ungarn geben nationale Quelien die auslandischen [irektinvestitionen 1992 mit 1,5 Mrd. $ an. In der CSFR magchien nach: Natmﬂaibankstati-: SR

stiken die auslandlschen Dlrektmvestttlonen im Jahr 1991 750 M. $ Yor Jéanner bis September 1992 976 lel $ aus {leove Nowny 1 Dezember 1891)
) Der IMF klassmmert EntWIr:kIungslander mn m|tﬂerem ‘Pro- Kopf Emkommen dann ais hochverschuldef wenn die Verschuldungsquote 325% uberschrentet
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wickiung hat maBgeblich der Ruck-
gang der Einnahmean aus dem Export,
insbesondere von Erddl, beigetragen
Nach Schétzungen von Morgan Stan-
ley erl0sien die Staaten der GUS fir
Erddt und Gas im Jahr 1992 insge-
samt 20,9 Mrd $ (davon 15,7 Mrd $
bzw 75% in Kkonvertierbarer Wih-
rung) Fir das Jahr 1993 lauten die
Schatzungen auf 10 bis 14 Mrd §

Im Vergleich zu anderen Grofischuld-
nern erscheint allerdings das Obligo
der friheren UdSSR nicht alizu be-
denklich, vor allem wenn es auf die
Leistungskraft der Wirtschaft bezo-
gen wird"®) Waiter relativiert werden
kénnen die Schulden der friheren
Ud8SR durch den Reichtum an Bo-
denschitzen, vor allem an leicht ver-
marktbaren (allerdings nicht immer
lzicht erschiieBbaren) Energierohstof-
fen

Aus dieser Situation wird oft der
SchiuB gezogen, daB die Schulden
der ehemaligen UdSSR nicht ein
Ruckzahlungs-, sondern ein Liquidi-
tdatsprobiem seien. Die Losung beste-
he demnach in groBzlgigen Uber-
brickungskrediten. Das Schlagwort
Liquiditétshilfe geht allerdings an den
Ursachen der gegenwértigen Siua-
tion vorbei Es unterstellf, daB RuB-
land — von der Last des Schulden-
dienstes befreit — imstande wére, in-
nerhall> weniger Jahren leistungsfihi-
ge  Exportstrukturen  aufzubauen,
durch die jahrliche Leistungsbilanz-
Uberschiisse {ohne Zinsen) von 12
bis 15Mrd $ fur den Zinsendienst
{ohne Tilgungen) aufgebracht werden
konnten''). Dieses Szenario ist aber
aus heutiger Sicht wenig realistisch

Die Nachfolgestaaten der UdSSR
{(insbesondere Rufland) stehen, wie
die westlichen Glaubiger, vor einer
doppelten — wirtschaftlichen und po-
iitischen — | Schuldenfalle*: Eine
mangelnde Bereitschaft des Westens
zu groBzigigen Konzessionen wird
bei den gegebenen politischen Krif-
teverhéitnissen die wirtschaftliche
und soziale Lage der GUS-Lidnder
verschlechtern und so die Gefahr po-
litischer Instabilitdten verstarken. An-
gesichts des Reichtums der Nachfol-

gestaaten der UdSSRH an natlrlichen
Ressourcen gibt es aber wenig AnlaB
fir einen (partiellen) Schuldenver-
zicht, der lber das Ausmal das Bra-
dy-Plans hinausgeht

Bei einer langfristigen kommerziellen
Umschuldung wird die kiinftige Zin-
seniast nur dann tragbar sein, wenn
die Wirtschaftsreformen rasch durch-
greifende Erfolge bringen und das
Vertrauen wesilicher Investoren ge-
wonnen werden Kann. Vor allem miB-
te zumindest das Ende der achtziger
Jahre bestehende Niveau von Férde-
rung und Export von Erddé! und Erd-
gas wieder hergestellt und gesichert
werden

Die Ubertragung der Verantwortung
fir die Gesamtschulden der friheren
UdSSR auf RuBland vereinfacht zwar
fur die westlichen Glaubiger die Ver-
handiungen, ist aber nicht unbedenk-
lich. Fiir westliche Investoren im Ener-
gie- und Rohstoffbereich wird ein En-
gagement in anderen Nachfolgerepu-
biilken — die den Aufbau ihrer Wirt-
schaft ohne Altlasten beginnen kon-
nen (in Frage kommt vor allem Ka-
sachstan) - weniger riskant als in
RuBiand. Dadurch werden aber die
Chancen, daB der ,Alleinschuldner® in
Zukunfi ausreichend Devisen ver-
dient, in Frage gestelit

Die Vergabe von Finanzmitteln knilip-
fen internationale Finanzinstitutionen
an Systemreformen. Im Falle RuB-
lands werden sich marktwirtschaftli-
che Reformen nur langsam realisie-
ren tassen. Deshalb sollte gerade in
diesem Fall die Vergabe von Mitteln
an die Offnung filr westliche Investi-
tionen, vor allem im Bereich der Bo-
denschitze, gebunden werden Er-
folgversprechend ware eine solche
Regelung allerdings nur, wenn sie
den Investoren ausreichende Sicher-
heiten bietet und Bestimmungen Uber
eine fur alle Seiten akzeptable Aufteai-
lung der Eridse auf Forderland, Inve-
stor und Schuldendienst enthéit Die
wesllichen Regierungen kénnien das
politische Risiko der Investitionen ga-
rantieren und so die Voraussetzun-
gen fur die Schuldenrickzahlung
schaffen. Auch westliche Geschéfis-

banken kdnnten in dieses System ein-
gebunden werden, indem die Ruck-
zahlung ihrer Alikredite an die Bereit-
stellung neuer Mittel fir Investitionen
geknipft wird

Der Weg in die Krise

Die Auslandsfinanzierung hatte in der
Vergangenheit fur die UdSSR einen
ganz anderen Steilenwert als fir die
anderen Oststaaien Als einer der
weltgréBten Erzeuger und Exporteure
von Energierchstoffen konnte sie —
seit der Erddlverteuerung 1973 —
ihren [nvestitions- und Modernisie-
rungsbedarf mohelos durch die lau-
fenden Deviseneinnahmen finanzie-
ren. Die UdSSR nahm die im Rahmen
von Anlagenlieferungen und Importfi-
nanzierung Ublichen Kredite in An-
spruch und verfolgte insgesamt eine
vorsichtige Finanzierungspolitik. Trotz
Schwankungen der Erddlpreise bhleb
die Bruftoverschuldung der UdSSR
bis Mitte der achtziger Jahre unter der
25-Mrd -$-Grenze, netto bewegte sich
die Verschuldung zwischen 10 und
15 Mrd $

1986 — am Beginn der Perestrojka —
begann die Auslandsverschuldung zu
steigen und erreichte 1988 43 Mrd 3%
{nettc 28 Mrd $). An internationalen
Standards gemessen waren diese
Werte immer noch unbedenklich.

Diese Situation hat sich 1988 gedn-
dert Das AuBenhandelsmanopol wur-
de weitgehend abgeschafft, zahirei-
che sowjetische Unternenmen erhiel-
ten das Recht, sich direkt am AuBen-
handel zu beteiligen. Angesichts des
guten Rufes der UdSSR als Schuld-
ner waren westliche Banken und Un-
ternehmen gerne bereit, ihren neuen,
oft unerfahrenen Partnern Zahlungs-
ziele zu gewdhren. Obwohl diese Kre-
dite nicht immer von den offiziellen
sowjelischen Stellen garantiert wur-
den, nahmen die westlichen Kreditge-
ber zumeist eine implizite Garantie an.

Als Folge unzureichender interner Im-
portkontrolien stiegen 1989 die kurz-
fristigen Schulden der UdSSR um
8,5 Mrd. § Fur zahlreiche sowjetische
Unternehmean erwiesen sich die kurz-
fristigen Kredite als zu hoch Erstmals

'% Im World Economic Survey 1932 (UNO} wird das Brutto-inlandsprodukt der Nachfoigestaaten der UdSSR im Jahr 1881 mit 1667 Mrd $ (zu Preisen von 1988) an-
gegeben; das ist etwa doppelt so hoch wie jenes von Lateinamerika (895 Mrd $) Nach Morgan Stanley (1932} machte das BIP der frilheren UdSSR zu Kautkraftpa-
ritaten 1991 1195 Mrd $ jenes von RuBland allein 729 Mrd $ aus (das entspricht einem BIP pro Kopfvon 41395 bzw 4926 %)

" Nach dem zur Diskussion stehenden Umschuldungskonzept werden innerhaib der zinszahlungsfreien Periode von 5 Jahren {(unter der Annahme eines Zinssat-
zes von 10%) die Schulden von 80 Mrd § auf fast 130 Mrd $ steigen
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geriet die UdSSR in Zahlungsrick-
stand {Ende 1989 05 Mrd §)

Die offensichtlichen Probleme der
UdSSR, ibren Zahlungsverpflichtun-
gen nachzukemmen, lieBen sehr bald
das Vertrauen der Glaubiger schwin-
den Die Geschiftsbanken zogen ihre
{von den siaatlichen Versicherungen)
nicht garantierten Kredite ab — we-
gen des hohen Anteils kurzfristiger
Kredite hatten sie einen sehr grofien
Umfang errgicht Eine solche Politik
muBte eine Zahlungsbiianzkrise der
UdSSR auslosen

Im Jahr 1990 verringerten die Ge-
schiftsbanken ihre Kredite an die
UdSSR um etwa 12Mrd $ {daven
entfielen etwa 10 Mrd $ auf kurzfristi-
ge Kredite) Die Zahlungsrickstande
stiegen im Laufe des Jahres bis auf
8 Mrd $, zu Jahresende betrugen sie
etwa 5Mrd § Abhilfe wurde durch
massive Goldverkdufe (27 Mrd §),
tnanspruchrnanme der Guthaben bei
westlichen Banken (6 Mrd $}, Kuir-
zung der Importe aus dem Westen um
etwa 20% und Umlenkung der Erddl-
exporte von den Oststaaten in den
Westen geschaffen Westliche Regie-
rungen unterstitzten die UdSSR mas-
siv mit offiziellen Krediten von etwa
23 Mrd. $ {der Beitrag Osterreichs
betrug etwa 4 Mrd. S} Die groBte Hilfe
leistete die BRD, indem sie der
UdSSA neben hohen staatiich garan-
tierten Krediten auch umfangreiche
Geschenke und niedrig verzinste Kre-
dite zur Deckung der Kosten des Ab-
zugs sowjetischer Truppen aus der
DDR gewdhrte

1991 verringerten die Geschéftsban-
ken ihre Kredite weiter um 11 Mrd 3,
ersetzt wurden diese durch offizielie
Krediie in der HOohe von etwa
14Mrd $ {insgesamt 36,5 Mrd. $)
Die UdSSR erzielte zwar im Handel in
konvertierbarer Wihrung einen Uber-
schuB und verkaufte Gold im Wert von
4 Mrd $, doch wurde die Situation
durch die zunehmende Kapitalflucht
— die im Jahr 1991 allein auf 10 bis
15Mrd $ geschétzt wird — er-
schwert Die Vneshekonombank, die
fiir den Schuldendienst der UdSSR
verantwortlich gewesen war, muBte im
Dezember 1991 mitteilen daB sie
nicht imstande wire, den Verpfiich-
tungen nachzukommen (Ubersicht 6)

Die Auflosung der UdSSR zu Jahres-
ende 1991 hat die Kreditwlrdigkeit

82

FVBI schuldungssituation der ehemaligen UdSSR {Rufiland) Ubersicht 6]
1888 1088 1990 1991 Juni 1882 1992")
Mrd §

Verschuldung insgesamt

Brutto 430 540 611 708 754 800

Mittel- und langfristig 482 549 #27
Kurziristig 73 159 127

Netto?) 277 388 568 864 755
Zahlungsricksténde 50 48 83 —
Tatsachliche Schuldendignsizahlungen 184 175 — 25
Verschuldung bei Banken

Brutto 448 529 560 598"

Nefio 301 442 47 1 508")

Guthaben 47 86 88 anh)
Zinsenzzhiungen netto? 18 29 51 85 68

In % der Warenexporte in konvertierbarer Wahrung
Zinsenguote®) 5 7 18 21 29
Schutdenguota®) 7 92 206 216 328
Q: OECD{19924). — ") Vorlaufig. — %) Bruttoverschuidung abzugllch Guthaben bei westlichen Banken; ab 1880 nur ab-
zuglich der Hilfte dieser Guthaben — %) Vertragszinsen. — ) Netto-Zinszahlungen — ) Nettoschuiden
der Nachfolgestaaten ' weiter- .ver- formen schaffen wirden.: Vorausset

schlechtert, -Unsicherheiten Uber die

Verantwortung fir.die " Aftschulden
trugen dazu bei. Die: Kapltalﬂucht hleit‘_'.
an {sie wlrd auf 5 bis 8 Mrd. $ in-den

ersten acht Monaten. 1992 geschatzt}
dle Dev;senreserven und die Galdvar-

rate - dirften weltgehend ersc;hopftff_‘i-
_dann ZU .ungeteiiter Hand“ idie Ver

sein. Die tatsachllchen Schuldenruck—
zahlungen betrugen dn den ersten

acht Mohaten 1992 :1; A Mrd. §, weni-
ger als 10%: ‘der Verpﬂichtungen -dig’
Zahlungsrucks’[ande erreichten- Mitte:

1992 9,3 Mrd $. Die Zinsenriickstin-
de alfiein: werden fir‘Ende 1992 auf

6Mrd. $ geschatzt Im'Rahmen der im:

September 1992 - begonnenen u

schuldungsverhandiungen teilte” RuR-

jand mit, daB es 1992 und 1993, einen
Schuldend:enst von® znsgesam '
45 Mrd $ Feisten kann-' RN Y

Nach einer aktuellen Schatzung (Han—
delsblatt, 21 Dezember 1992) entfie-

len vori den auf msgesamt 724 Mrd: ${--
Ruﬁlands"

geschatzten ‘Schulden
441 Mrd: $ auf oﬁEZIelle Stellen
(Pariser Club) 17,2 Mrd. $ auf. Ge-
schaftsbanken (Londoner C]ub)

1,2 Mrd: $-auf den IMF-und die ‘Welt-
bank der Hest auf- andere Glaublger '

Dle Ro]le Ruﬁlands bei: der

_ der fritheren UdSSR
Nach der Auﬂosung_,der.u_dssa._s”ucn-

te. der. Westen -nach Mechanismen, -
die ‘den. RUckzug auslandischer:Ban-"

ken aufhalten und Moghchkelten flir
eine Unterstlitzung der____lnterne_n_ Re-

"'UdSSR 200 fmden 'Nach _der ersten

'sung erwies smh ‘aber baid als nicht

.:au das Schu}denkonto der ‘Vneshé-
" kénombank.  Obwoh! der ,,Inter—State;'_{

“formal aktiv war,-
~-durch; daB ein’ System, in dem eine

gen--und. Guthaben: Ubernimmt, - die
-Kredstwurdsgkeit alIer Repubhken ver—

zung:hiefir war; eine Losung flir dag
Schuldenprobfem L oderiv

Vere;nbarung ‘vom Dezember 1991 1"
(vgl. Kasten) sollten die Altschulden =
in: emem Ouotensystem auf die__elnzel"
nen’ Hepubilken aufgetellt w: den; d

antwortung ubemehmen wurden Die-
ser. Vertrag Uber die Schuidenzuwen-

voEiztehbar 1992 lelstete kelne ‘dgl
fruheren _ sow;etlschen Repubilken? L
mit-Ausnahme RuBlands, Zahlungen . -

Councn} on the: Supervrsmn of Foreign. 27
Debt“ (I3C), in.dem die meisten frihe-
ren; Sow;etrepubhken vertreten sind;
leistete. or faktnsch :
Keinen Beltrag zur Losung des Schul-
denproblems. Unter den westhchen
Glaublgern setzte sich- d|e “Ansicht

Repubhk dle Verantwortung fiir aile
Auslandsverpﬂschtungen' im Aus-:'_
tausch .gegeri. auswértige : Forderunz. "

bessern konnte

RuBland erkldrte sich bereits im No“-'-:”---.-..

Lomng des Schuldenproble_x_ns_ --vember 1991 bereit, alle Auslandsgut-_.--_

haben -und-Schulden der. fritheren .
UdSSR zu Ubernehmen, doch ver- "
langte die Ukraine eine . Aussonde-"

.rung ihres. Anteils .an.. Forderungen” B
“und - Guthaben. Im- Juni 1992 bot die

russische Regierung den anderen :
F{epubllken e:ne Nulloptlon an, naoh L
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Vereinbarungen der Nachiolgestaaten der UdSSR diber die
Auslandsschulden

Vereinbarung Uber die Schulden an ausldndische 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) fur die

bank (Bank flir auswirtige Wirtschaftsbeziehungen) als Manager der Schulden
der friheren UdSSR Die Vneshekonombank wird die Schulden erfassen und im
Auftrag der Unterzeichnerstaaten verhandeln Urspringlich unterzeichneten nur
acht frihere UdSSR-Republiken das Memorandum, Georgien und die Ukraine
schiossen sich sp#ter an (die baltischen Staaten waren nicht beteiligt)

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

werden festgelegt und der ,Inter-State Council on the Supervision of Foreign Debt
Services”

die Ukraine 16,37% WeiBruiland 4,13%, Kasachstan 3,27% und die anderen Repu-
bliken 1489% Von dem Restbetrag wurden ungefdhr 2 Mrd $ den baltischen
Staaten zugewiesen

Vereinbarung iber die Schuldenverwaltung zwischen den Republiken vom
13 Mirz 1992 {Inter-Republican Debt Management Agreement)

Die von nreun Republiken (einschlieBlich RuBlands und der Ukraine} unterzeichne-
te Vereinbarung soll vor allem den ISC stdrken. Die UdSSR stimmt einer Schwi-

Schulden der fritheren UdSSR verantwortlich Sie bestimmen die Vneshekonom- :

Die Anteile der einzelnen Republiken am Schuldendienst der friheren UdSSR |::

(ISC) geschaffen, dessen Aufgabe das Schuldenmanagement der fri- |-
heren UdSSA ist. RuBland hat einen Anteil von 61,34% der Schulden akzeptiert, |

chung ihrer Stimmrechte in der Vneshekonombank zugunsten der Ukraine und |
anderer Republiken zu [m Gegenzug willigt die Ukraine ein, das Memorandum [
vom Oktober 1991 zu unterzeichnen {Quelle: Weltbank, Transition, 1992, (8)). :

der sie von jeder Republik ihren Anteil

an Schulden und Guthaben Uberneh-
~men wirde. Dieser Vorschlag wurde
- letztlich von fast allen Nachfolgestaa- .
“-ten angenommen. . Sogar - Estland = -
. --_:lerfte 7y einer: NulEopt;on bereit 'sein, .
" obwohl die drei baltischen Lander of-
tiziell erktart haben 'daB sie keine Ver-'.
- antwortung fUr die Auslandsverschul- -

dung der fritheren Sowjetunion Uber-

nehmen. Lediglich :mit der Ukraine

konnte bisher kein voEies Elnverstand-
.nis erzielt werden

-'?--Praknsch glng dle Verantwortung fur-';
:__.-__'.ci:e ‘Schulden: der frilheren- UdSSR be-"" .-
reits 1992 -auf - RuBland. iibér: Die
;:_".RUckzahlqn_gen_ 'spiegelten: im  Jahr =~
.:-1992 die Entwicklung der ‘russischen™ .=
'fZathngsbllanz_wld_er: “m:-April 1992
~ vereinbarten die G-7-Lander, RuBland
eine ' Finanzhilfe von, 24 Mrd. $ zur
" Verfugung zu stellen.: Das. Paket ent- :
. hielt 2,5Mrd. $ zu Erstreckung der -5
-+ offizieien 'Schulden - SMrd “$ - furs
- ginen . Rubel Stabtt:s;erungsfonds
w11 My als ..bnaterale ‘Hilfe" und
g 45 Mrd. $:von. mternanonalen Finanz-
nstitutionen. : Diese: ‘Hilfe*wurde bis =
“Ende 1992 fast voEistand:g in An- v
: :spruch genommen ' ‘

t

Selt September 1992"'verhandelt der

Vereinharungen der Naehinlgestaaten der fritheren UdSSR mit
auslindischen Kreditgebern

G-7-Kommuniqué vom 21. November 1991

erhaltung der kurzfristigen Kredite der Exportkreditagenturen die Maglichkeit
einer Notfinanzierung durch Goldswaps (1 Mrd $)

Vereinbarung iber die Riuckstellung von Schulden an auslandische Kreditoren
der UdSSR und ihrer Nachfolgestaaten vom 4 Jinner 1992 (Agreement on the
Deferral of the Debt to Foreign Creditors of the USSR and jts Successors)

ren, die 1992 félligen Kapitalrickzahlungen fUr langfristige, staatlich garantierte
te sollen entsprechend den Originalvertrigen gezahlt werden Bis zum 4 Dezem-

anderen Schulden bis zum 31 Marz 1992. (Cbwohl in dieser Vereinbarung der Be-
griff ,Pariser Club® vermieden wurde sind die Glaubigerldnder groBteils in diesem
vertreten )

Verldngerung kommerzieller Darlehen (Commercial Debt Rollover)

Uber Ersuchen der Vneshekonombank wird. untar Fihrung der Deutschen Bank
ein Bankberatungskomitee gegrindet Am 16 Dezember 1991 erhilt die Vneshe-

mittel- und langfristiger Schulden, die vor dem Stichtag versinbart wurden und

weitere 90-Tage-Rollover

Ausgehend vom ,Memorandum of Understanding® vom 28. Oktober 1991 werden .ff_
folgende Regelungen getroffen: Partielle RUckstellung der KapitalrUckstinde und |-
Amortisationszahiungen fiir 1992 fdllige mittel- und langfristige Kredite, Aufrecht- |

Die Vneshekonombank und die Regierungen von 17 Kreditgeberldndern vereinba- |

Exportkredite und fiir Kredite von Regierungen, die vor dem 31 Dezember 1990 |
gewdhrt wurden zuriickzustellen Die Zinsen fir diese und fur alle anderen Kredi- |

ber 1991 aufgelaufene Rickstidnde flir kurzfristige Schulden sollen in zwei Raten :
{zum 30 Juni und 30 November 1992) abgedeckt werden, die Ridckstande fur alle |-

konombank eine Dariehensverldngerung um 90 Tage flir die Kapitalrickzahlung

zwischen dem 5 Dezember 1991 und dem 31 Mirz 1992 fillig sind Die kommer-| .2
ziellen Kreditoren vereinbaren auch am 26 Marz, 25 Juni und 30 September 1992 -

- ‘Pariser Club .iber; ein. Ansuchen der

,geschuideten Betrag von 33 Mrd. §.°
“RuBland ersuchte. ailerdmgs um Auf-
‘schub des Stmhtags fiir die Berech-
_nung der Schulden:von Ende 1990 auf
~+Ende 1991 (der. Stichtag: solite mit .-
‘-dem Zeitpunkt der Auflssung der.:
‘UdSSR  ubereinstimmen) - ui R
Tumeine Kapitalisierung’ elnes groBer{;:-_
:'Teils der: kurzfnstlgen Verschuldung

s -Wenn dreses akzeptiert werden sofite;
- muBten weitere. 15 Mrd.'$ umgeschul- =
det werden. Dle_s__ _wu_r_de__vor allem die -
BRD belasten, deren“Anteil an der
Umschuldung von 13,5 auf 20 Mrd. $

: -steigen wilrde: (Neue Zurcher Zeltung
"_-;_'j30 Oktober. 1992) R

Vo kuss&scher Seste erd ofleielI be-_" S
““tont, ‘daB kein: Schuldenverzicht ver- =
langt wird, doch' steht offensichtlich .
2. die Redumerung des Zanssatzes far -
~einen Teil der Schulden zur Diskus-

sion (Wall Street. Joumai 20. Oktober
1992).
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Linder-Rating fiir die Osistaaten Ubersicht 7,
Euromoney Institutional Investor
Gemischtes Lander-Rating Kredit-Rating
Rang Bewertung Rang Bewertung
Innerhalb der Weltrang Punkie Innerhalb der Weltrang Punkte
Oststaaten Oststaaten
1992 183 1992 1891 1992 Verande- 1982 1891 1992 1899 1992 Verande-
rung rung

Ungarn 1 2 46 44 545 + 25 2 2 43 42 42 3 + 14
CSFA. — 1 -— 35 — — 1 1 39 34 46 1 — 23

Tschechische Republlk 2 — 49 - 534 — 07 — — — — — —

Slowakische Repubiik 3 — 58 - 440 —101 — — — — — —
Polen . 4 3 71 57 368 — 40 4 [ 89 68 247 + 02
Ruminien 5 4 7z 85 358 + 51 3 4 88 64 248 — 13
Slowenien B — 74 - 34 2 +160 1 — 83 - 204 — 41
Butgarien 7 8 91 114 299 + 73 1z 7 88 74 192 — 24
Kroatien 8 — 101 —_ 265 + 83 15 — 100 — 165 — 80
Mazedanien g - 108 - 251 + 6% — — — — - —
Estland 10 - 7 — 242 4+ 13 6 - 74 — 221 —150
Litauen 11 — 118 — 241 + 12 10 — 80 — 207 —1684
Ukraine 12 wam 12z —_ 230 + 01 8 — 78 - 211 —160
Lettland 13 — 123 — 230 + 01 7 - i — 214 —157
Serbien, Monlenegro 14 — 125 - 227 + 45 — — — — — —
RuBland 15 - 129 — 218 — 11 5 — 73 — 238 —135
Bosnien-Herzegowina 16 _ 131 — 213 + 31 — _ - — — —
WeiruBtand 17 — 132 - 212 — 17 8 — 78 — 211 —160
Kasachstan 18 - 134 - 208 — 21 13 — 90 - 187 —1i84
Albanien . 18 ] 142 125 135 + 18 17 - me — 117 —
Turkmenistan 20 — 143 - 184 — 45 - — - — — —
Usbekistan 21 — 144 — 184 — 45 14 — a8 — 168 —20%
Kirglslen 22 — 146 — 177 — 52
Georgien 23 — 148 - 176 — 53
Mongolei 24 — 149 — 176 — 53
Tadschikistan 25 - 152 — 1867 — 82
Aserbeidschan 26 — 153 - 52 — 77
Armenien 27 — 154 — 61 — 78
Matdavien 28 — 156 — 146 — B3
UdSSR — 5 e 11 - — -_ 3 — 49 — —
Jugosiawien - 7 - 121 — — 16 5 108 87 25 —120
Q: Euromoney 1991 {9) 1892 (9); Institutional Investor 1881 (9} 1982 (9) Die Nachfolgestaaten wurden jeweils mit der Bewertung filr den friheren Bundesstaat verglichen

D:e Geschaﬁsbanken sollen berelt

sem fur ihre Fordsrungen (16 Mrd $). -
emer ahn[achen Umschuidung wae der'..';
e 05Mrd_DM :

] gese
: Ostdeu chland :

Nach ..der deutscheh Wlederverelm—

gung'hat die BHD .die Forderungen
der: fruheren DDR gegenuber -der.

UdSSR: ubemommen (17,6 Mrd; DM_-:.:.
“Standard;..:

bzw. }'_'-109Mrd $ “Der
15. Dezember 1992, "Neue ' ZUrcher
Zeltung 18, Dezember 1992). DIESE
Forderungen waren Gegenstand der

Verhandtungen des. deutschen Bun-_
deskanz[ers in. Moskau im: Dezember_j_.
1992 Zur Dlskussmn stand ‘eing zin-'

senfreie Stundung ‘fiir 5 Jahre, “die
(unier der Annahme ‘einer stkaplta—

IESIBFLEng und: eines:: Zinssa’tzes von-
10%): einem NachiaB von. fast 40% ent-.
spﬁcht Die frithere UdSSR verzachtet :

im Gegenzug auf sine’ Entschadlgung
fur.die.Liegenschafien des Militdrs in

der friuheren DDR, deren Wert auf 6

B4

bIS 8 Mrd DM veranschiagt ward Zu
den bisherigen Wohnbaukredlten von
7.8 Mrd. DM gewahr’te d|e BRD' wette

Kredite der Oststaaten an
_Entnlcklungslander und

In der Diskussion Ubéf die Osiver-
schuldung werden in"der Regel’ die .

Forderung der Oststaaten gegenube
“den Entwwklungslandern sowie dig.=—

groBteils noch aus der: Zeit des’ Trans—---
ferrubel-Handels stammenden — Gut-~

haben:und Schuiden der Oststaaten
unteremander ausgeklammer’t

der . Hihe von --129Mrd. § {1988

1245 Mrd. $; OECD, 19928). Es ist al- -
lerdings nicht eindeutig, - welcher-Teil

davon tats#chlich riickzahibar:ist. Die

groBten Schutdner waren 1991"Kuba™

(24,7 Mrd. $) vor Vietnam und der

Mongolei. Dies 4Bt darauf schtieB__e?]L-

- uber RuBiand betragen
_ben der C‘SFR fast 4,5 Mrd $. Sie set—:'

; :(22Mrd $) sowie" aus Forderurtge'

die Abnehmer in der fruheren UdSSR

'Ende 1991 hatten die Oststaaten {vorj; :
allermn die. UdSSRY) Forderungen ge-
genuber den Entwicklungsiédndern.in’

- ten im: Oktober 1992 “eine. Verelnba
_'rung uber die. gegeﬂsemge Annuliiew“
TUNg von Forderungen {Neue Zurcher:

daB der groBte Teil deeser Forderun
gen aufgegeben werdan muB :

Hande[séustausches lm Jahr 1990:

tschechoslowaklscher Be‘{nebe an.:

aus dem ~Jahr 1991 (350 Mili. $7 7 ftr
diesen Betrag liegt keane tschecho—

o slowaklsche und offenbar. auch keme
"Z-SOWjetlsche Garant:e vor) zusammen .
'{Hospodarske Novmy, 29 Septembe

1992).

Polen und dle UdSSR unterze;chne-.

Zeitung, 6. Oktober:1992). Die“Alt-" "
schulden Polens betrugen 1,8 Mrd. $.

L in konvez’tlerbarer Wahrung SOWle'_"'-__:_

Monatsberlchte 7/93'
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4,9 Mrd. Transferrubel (der Wechsei-
kurs fiir diese Forderung ist umstrit-
ten), die Forderungen aus den Jahren
1990 und 1991 7.5 Mrd $ Nicht ge- | Jahresendstinde
klart ist, ob die Nulgsung auch die

Forderungen und Verpflichtungen westiicher Banken Abbildung 4|
gegenitber den Oststaaten

Forderungen Polens aus Anteilen am B?;ﬂ-]

RGW-Vermogen in Moskau sowie aus 80t

der Stationierung und dem Rickzug “ig 1

der sowjetischen Truppen enthélt. Es04

AntaBlich des Besuches von Préasi- ?2

dent Jelzin in Ungarn im November 0

1992 wurde vereinbart, daf BuBland Netto

zur Abdeckung der Schuiden der fri- T

heren UdSSR (aus der Zeit vor dem :g 0 Ost—Hitteleuropa
Ubergang zur Zahlung in frei konver- “l (I} Sidosteurcpa
tierbarer Wahrung) an  Ungamn $x @ Franers LdSSR
1,7 Mrd $ — groBteils in Waren — fg

zahtt Darunter fallen auch Waffenlie- o4

ferutngen im Wert von 800 Mill $

Gleichzeitig wurde eine gegenseitige Guthaben

Annullierung von Forderungen und ’s’g[
Gegenforderungen fur den Besitz so- 50+

wijetischer Truppen in Ungarn und fur “ 40

di¢ von der Sowjetarmee verursach- izg

ten Umweltschiden vereinbart

1980 1983 1988 1938 1990 199 1992

Bewertung der Kieditwitrdigkeit
der Oststaaten (Lidnder-Rating)

Nach dem L#nder-Rating von Euro-
money und Institutional Investor vom

Gemischtes [inder-Rating von Euromoney it die Oststaaten Ubersicht 8
Rang Ins-  Wirtschaft-  Poli- Finanzkennzahlen Gesamiwirtschaft-
innerhaity  gesamt liche Lei-  tisch@s  gumme Verschul- Zugang Zugang Zugang Diskoml  Kredit-  Umschul-  liche Stellung
cﬁ;:{):rt]- fzrr:ngzi—r Risiko dung  zu Bank- zu kurz- zu Kapita- fUr For-  Rating  dungen 1992 1934
= ? g krediten  fristiger mirkten  faitie- Bewertung in
Eman- rungen - Punkten
zierung
Gewtcht 100 10 20 70 10 10 1Q 10 10 10 10
Urigarn 1 545 64 M5 365 87 oo 50 60 45 23 100 5086 551
Techechische Bepublik 2 534 57 08 37z 93 00 75 40 41 23 100 466 488
Slowakische Republik 3 430 37 74 329 93 ¢ 75 20 41 00 100 358 288
Polen 4 365 50 38 229 94 o0 80 20 05 00 50 407 433
Ruminien . 5 3538 40 72 248 91 00 35 20 00 00 100 360 a7
Slowenien 3] 342 41 79 222 g2 00 30 30 00 00 70 314 388
Buigarien 7 299 28 57 214 89 00 25 10 3] 00 50 205 305
RKroaten 3 265 29 44 192 gz aa 30 ao Q0 Q0 70 190 342
Mazedonien g 261 14 40 197 9z 00 30 [HE oo oo 70
Estland 10 232 23 B3 130 0o 0o 8.0 20 00 00 50 18.8 240
Litauen m 241 26 85 130 o0 0o 80 20 0o 00 50 213 260
Ukraine 12 230 23 87 12,0 00 00 80 10 00 00 50 208 228
Lettland 13 230 22 7.8 130 00 00 80 20 00 00 50 183 228
Serbien, Montenegra 14 227 20 15 192 g2 00 30 00 00 0o 70 174 207
Rufitand 15 218 29 68 120 Qo aa 60 10 a0 ao 50 244 286
Bosnien-Herzegowing 16 213 a4 17 192 g2 90 30 00 ca 00 70 £3 75
WeiBruBland 17 2Nz 23 69 120 oo 0o 60 10 Q0 co 50 200 228
Kasachstan 18 208 21 67 120 co oo 80 10 0o 00 50 18.8 220
Albanien 19 185 24 21 140 00 00 30 10 00 00 100 218 223
Turkmenistan 20 184 13 62 1.0 00 00 &0 00 0pe 00 50 175 100
Usbekistan 21 134 18 57 110 00 00 50 0o 00 Qo0 50 170 180
Kirgisien 22 177 10 57 110 00 op 80 ad 00 ao 50 1240 120
Geargien 23 178 0g 47 120 Qg a9 640 10 824} aa 50 108 115
Mongoiei 24 176 11 48 17 97 [+ 3¢] a0 20 a0 [434] a0 100 150
Tadschikistan . 25 167 10 47 Mo co 0o 60 an oo [+H0) 50 e 120
Aserbeitschan 25 152 14 28 110 a0 Q0 80 0.0 0.0 00 50 123 150
Armenien 27 151 10 31 110 00 00 g0 o0 00 00 50 113 120
Moldavien . 28 148 10 28 "o 00 00 60 00 06 00 50 110 120
Q: Euromoney 1992 (M

Monatsberichte 2/03
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E\L: slandsverschuldung der Oststaaten naeh Kreditformen 1990 und 1991 Ubersicht 9
Langfristige Verschuldung Kurzfristige Verschuldung Gesamtverschuldung
Insgesamt Wastliche Gliubigsr und Sonstige'}  Multi- Ing- Ban- Export Ins- Ban- Exportkredites) IMF
Kapitalmirkta laterale  gesamt  ken®)  kredite’) gesamt  ken’) fns- Nicht-
Bankkredite Garan- Glaubi- gesamt banken"
Ins- Garan- Frei tierte ger’)
gesamt  lierte finan- Handels-
Handels- ziert'™  kredite
wredite?) von Micht-
banken?)
Mrd §
1990
Oststaaten 134 2 895 157 738 241 28 78 389 225 164 1731 1120 562 405 1.3
Osteuropa . 863 458 44 414 199 128 78 7o 132 138 1133 590 381 337 13
Ehemalige Ud38R 479 437 13 324 42 - — 19 93 26 598 830 181 88 —
Ost-Mitteleuropa 621 304 24 280 16.5 110 42 191 71 120 812 ars 308 285 g8
CSFR 68 59 07 52 08 09 03 19 17 g2 87 786 15 08 —
Ungarn 226 148 10 138 02 47 235 18 i8 a2 244 64 14 04 03
Polen 327 97 07 90 157 63 10 154 a8 116 ag 1 135 280 273 05
Sudosteuropa 242 154 20 134 34 18 36 79 61 18 321 215 72 52 05
Albanien 01 go 00 Qo — 01 — 04 Q4 00 o5 04 a0 0a —
Bulgarien 62 58 04 54 04 — - 33 32 01 g5 g0 ¢9 05 —
Ruimdnien 10 a8 ¢a 08 01 a1 00 10 ne Q1 20 17 02 a2 —
Ehemaliges
lugasiawien 169 g8 16 72 29 18 38 32 16 16 201 104 81 45 05
1991
Oststaaten 1453 845 173 772 253 129 1286 410 207 203 186 2 152 629 456 50
Osteuropa . 89.5 447 44 403 193 129 125 272 136 136 1166 583 373 329 50
Ehemalige UdSSR 55,8 498 129 369 80 _ - 138 1 67 636 669 256 127 —
Ost-Miiteleuropa 870 320 24 296 160 108 31 192 76 118 862 396 300 276 35
£5FR 105 80 08 72 o7 to 18 14 12 02 119 g2 17 cB 33
Ungarn 246 148 a8 140 05 47 486 15 13 02 261 161 15 o7 13
Polen 319 92 08 84 148 62 17 163 51 12 482 43 268 260 09
Sldosteuropa 224 127 20 07 33 20 44 80 §0 24 304 87 73 53 15
Albanien o1 oo oo 0o 0 01 — o4 o4 00 05 04 00 Qo —
Bulgarien 57 43 04 39 07 02 05 43 41 oz 100 34 13 0g 04
Rumanien 24 15 08 09 oo 01 08 09 08 a1 33 23 07 01 og
Ehemaliges
Jugroslawien 142 89 10 59 28 18 31 24 Q7 17 166 76 53 43 03
Q. OECD (1992B). — ") Andere Kreditoren als jens aus der QECD; nicht garantierte Kredite (Darlehen zwischen varhandenen Gesellschaﬂen) % IMF weltbank International Devel-
cpment Association, European Inveslment Bank. — ) Night garantierte Bahkkred te mit einer Laufzeit von einem Jahr oder weniger, — %) Kurzfristige Lieferanten- und Finanzkredite;
Zins- und Kapna\ruckstande — %) Lang- und kurzirlshge Bankkredite. — *) Garantierte Bankkredite garantierte Handelskredite. — ") Lieferantenkredite labzuglich solcher, die durch
Banken gekaull wurden), offizielle Exportkredite. — %) Garantierte Handetskredite der Weltbank und kurzfristige Exportkredite — ) Offizieli garantierte bzw versicherte Exporikredite
abzuglich Ruckstinde — ™) Einachlieblich Anlelhen und Forderungen ,mehrfacher Kraditoren®

Eme zwe;te Gruppe enthait dte Siowa—":' Eine deuti;che Lm:ke besteht P2y Ungam : die'*Tschech;sche Repubhk‘ :
kei Polen und’ Ruman:en (Uber— schen der Beurteilung der: oben ge-' “und Polen vor Slowemen und-Rumé="
slcht 7) e nannten Lander und jener von Polen:-nien eingeschatzt” Ein’ Verglemh der
; : und’ Rumanien: Nach Euromoney hat " wirtschaftlichen Leistungstéhigkeit im.
! unter den Oststaa- - sich' die Bonitat von Rumaniéen inner- " Jahr 1992 it einer Yorschau fur:1994 ..
ten dig bes riu ga it “halb der letzten 12 Monat:  signifikant zeigt eins. Verbesserung__ fiir ‘die mei-
54,5 Punkien hat’ s&ch ;Ungam im 'verbessert w&hrend sichj jene von Po- :sten Lander fir dis. SEowakel -aber
gleich zu 1991 um 2,5 Punkfe verbes- ien verschlechtert hat. Das Schema ' eine deutliche Verschiechterung. Die
sert, Dne TSCheGhESChe Repubhk ;.vom Institutional Investor zeigt hinge- | * finanziellen Indikatoren liefern die be-.
: N:gen: eme Ielchte Verbesserung fLir Po ste - Beurtetiung fiir-die Tschech:sche
- “lenund eine Verschiechterung fiir Rus . f epubllk_j i Ungarn und die Slowa-. "
weit vor der SlOW&kel (44 Punkte) Im manien. Slowenien und Bulgarien wer-: . Gegenliber diesen drei Landern
Vergleich zu der Beurteilung der CSFR  den von. Euromoney positiv: beurteilt,’ :fE:egen die -anderen Oststaaten weit
im Jahr-1991 haben sich a[!erciings so- -._._-'_erhleiten aber -eine schlechte’ Beurteé .'zuruck (UberSIcht 8) i :
woh! ' die tschechische- als auch die _“lung: von' Institutionat Investor.” Auch’
slowakische Republik verschiechtert “stellt Institutional Investor RuBland an: 7 T
Derlnstrtut:onal investor gibt weiterhin die 5. Stelle unter den Oststaaten _Z"uéémmenfas's_ung
die. beste Kredntbewertung der Tsche- :-Euromoney hlngegen an dle 15. Stel!e S it -
choslowakel (46,1 Punkie); da SO "Dle aktue!le Verschuldungssﬁuat:onx3 ' =
Sprlcht gegenuber_ 1991 alferdmgs i der Beur’seulung des pohtuschen Rl ST
- ‘im Osten ist durch: folgende Entw:ck— -
einer’ Verschlechterung um 2,3 Punk- sikos schnelde‘l Ungarn laut-Euromo-"" ""lungen charaktensuer’t i
te. Ungarn hah mit 42,3 Punkien. den ney am besten ab vor der: Tschechi-- . h
2, Rang und hat seme Posmon um__._"-schen Hepubltk -Die wlrtschaftllche;
14 Punkte verbessert i __'-L_eistungsf_ahs_gk_e]t ward ._a_m.be_sten_fu_t_-

Euromoney‘2) grbt

.._Wahrend die Verschu!dung von"_
:Ost .Mtﬁgieq._ropa _{Unga_r_n,_ _C__SF.R ol

) Euromoney bewertel nach einem germschten System, das insgesamt 20 Punkte der Eleu;te;lung des pohnschen R|5|kos, _10 Punkte fur dle wwtschaﬂltche L.el-
stungsféhlgkelt und 70 z’-'unkte fiir 55eben vezscmedene Flnanzkennzahlen zuwenst S : . L L

g
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Polen} stabilisiert werden konnie,
ist die Verschuldung von Siidost-
europa (Albanien, Bulgarien, Ru-
ménien, friheres Jugoslawien) und
insbesondere der Nachfolgestaa-
ten der fritheren UdSSR stark ge-
stiegen

— Nach der Auflésung der UdSSR
und Jugoslawiens stellt sich das
Problem der Zuordnung und Ver-
amtwortung der Aitschulden. Die
Beurteilung der Verschuldung der
UdSSR ist durch die massive Kapi-
talflucht erschwert,

-- Die westlichen Banken haben ihre
expenierten  (nicht garantierten)
Kredite an die Oststaaten, insbe-
sondere an die frithere UdSSR,
splrbar verringert, soda8 die Last
fur die zusétzliche Finanzierung
des Ostens an westliche Regierun-
gen und internationale Finanzinsti-
tutionen Ubergegangen ist Eine
Fortsetzung dieser Entwicklung,

verbunden mit einer — politisch
motivierten — Schwichung der
Konditionalitdt, kénnte einige inter-
nationale Finanzinstitutionen in er-
hebliche Schwierigkeiten bringen
{Ubersicht 9)
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