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1 Einleitung

1.1 Gegenstand der Untersuchung

In der gegenwirtigen wirtschaftspolitischen Diskussion um eine Reform der in-
ternationalen Finanzinstitutionen, insbesondere des Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF), in deren Mittelpunkt eine Neuformulierung der Aufgabenstellung
steht, wird vor allem die bislang zu beobachtende Fokussierung des IWF auf die
Funktion eines Kreditgebers der letzten Instanz fiir in finanziellen Schwierigkei-
ten steckende Linder in Frage gestellt. Offentlichkeit und Fachwelt reagieren seit
den zahlreichen Finanzkrisen der 80er und 90er Jahre zunehmend kritisch auf
die Uberwachungs- und Beratungsfunktion des IWF in Verbindung mit einem
stetig zunehmenden finanziellen Engagement.

Wihrend durch die internationalen Verschuldungskrisen der 80er Jahre zwar
eine rege Forschung iiber Ursachen, Konsequenzen und Loésungsstrategien zu
deren Uberwindung hervorgerufen wurde, fand eine Beleuchtung der Rolle des
IWF bei der Bewiltigung der Solvenzkrisen kaum statt. Erst die hiufig nega-
tiven Auswirkungen der Kreditpakete des IWF, welche im Zuge der mit fixen
Wechselkursmechanismen verbundenen spekulativen Attacken und Wéahrungs-
krisen der 90er Jahre gewéhrt wurden (Mexiko 1994/ 1995 und Siidostasien
1997/ 1998), gerieten ins Blickfeld der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussi-
on. Nachdem in den Folgejahren viele Linder ihre starren Wechselkursregime
zugunsten von flexiblen Wechselkursen aufgegeben haben, riicken Wihrungskri-
sen und damit die Rolle des IWF bei deren Losung wieder in den Hintergrund
der Debatte. Durch die Schwierigkeiten vieler Regierungen in Schwellen- und
Entwicklungsldndern seit Ende der 90er Jahre, die Zahlungsfihigkeit des Staa-
tes aufrechtzuerhalten, stehen derzeit Verschuldungskrisen, vor allem aber die
Arbeit des IWF bei der Bekiimpfung dieser Krisen, im Blickpunkt der Offent-
lichkeit von Politik und Wissenschaft.

Als wichtigem Bestandteil der internationalen Finanzarchitektur kommt dem
IWF heutzutage zunehmend die Aufgabe zu, bei Verschuldungskrisen souveré-
ner Staaten, insbesondere weit fortgeschrittener Schwellen- und Transforma-
tionslédnder, als multilateraler Kreditgeber einzugreifen und durch die Zusage

grossziigiger Unterstiitzungsprogramme letztlich die Stabilitéit der internationa-



len Finanzméirkte zu gewihrleisten. In dieser Hinsicht ist die Bereitschaftskre-
ditvereinbarung zwischen dem IWF und Brasilien im Jahr 2002 zur Prévention
einer Solvenzkrise iiber 30.4 Mrd. US-Dollar, der héchste jemals vom IWF ver-
gebene Kredit, sowie das Anschlussabkommen des Jahres 2003 iiber 14 Mrd.
US-Dollar als spektakulér zu bezeichnen. Auch das finanzielle Engagement des
IWF in Folge der russischen Verschuldungskrise 1998 in Hohe von 11.2 Mrd.
US-Dollar und nochmals 4.5 Mrd. US-Dollar im Jahr 1999, zusitzlich zu dem
1996 bereits gewihrten Kredit in Hohe von 10.1 Mrd. US-Dollar, ist durchaus
bemerkenswert. Im Zuge der Verschuldungskrise in Argentinien wurde im Jahr
2000 eine Bereitschaftskreditvereinbarung iiber 7.2 Mrd. US-Dollar unterzeich-
net. Diese wurde im Laufe des eigentlichen Krisenjahres 2001 zunichst auf 14
Mrd. US-Dollar, spiter dann auf 21.6 Mrd. US-Dollar ausgeweitet. Aufgrund
nicht eingehaltener Zusagen der argentinischen Regierung entzog der IWF En-
de 2001 Argentinien allerdings weitere finanzielle Unterstiitzung. Im Jahr 2002
wurden lediglich mehrere einjidhrige Verschiebungen von Riickzahlungen in Ho-
he von insgesamt 4.9 Mrd. US-Dollar vereinbart, und im Jahr 2003 kam es zu
zwei Abkommen iiber die Stundung der Riickzahlung von insgesamt 15.5 Mrd.
US-Dollar. Diese genannten Hilfspakete des IWF wurden dabei von umfangrei-
chen bilateralen Kreditabkommen sowie Finanzmitteln anderer multilateraler
Organisationen, wie beispielsweise der Weltbank oder der lateinamerikanischen
Entwicklungsbank, ergéinzt.

Aufbauend auf der Diskussion iiber die finanzielle Unterstiitzungsfunktion
des IWF im Laufe von Wihrungskrisen, und entsprechend der aktuellen Be-
deutung der Problematik von Verschuldungskrisen, beschiftigt sich die formal-
theoretische Literatur in jiingster Zeit zunehmend mit den Fragen, welche Kon-
sequenzen sich aus der IWF-Kreditgewidhrung bei Zahlungsschwierigkeiten sou-
verdner Schuldner ergeben, und wie sich die derzeitige Praxis offentlicher Ret-
tungsaktionen mit Hilfe milliardenschwerer Unterstiitzungsprogramme zu ver-
giinstigten Konditionen fiir in finanzielle Schwierigkeiten geratene Lénder durch

bessere Mechanismen substituieren lisst.

Trotz der, oder gerade wegen der seit einigen Jahren zu beobachtenden ausser-
gewohnlich hohen Nachfrage nach Fondsmitteln und der daraus resultierenden

Zunahme grossangelegter Notfinanzierungen iiberschuldeter Léinder durch den



IWF werden solche Massnahmen aufgrund ihrer negativen Anreizwirkungen auf
die Verhaltensweise sowohl der Schuldnerlénder als auch der internationalen
Investoren kritisiert. Aus formal-theoretischer Sicht hat sich die Wirtschafts-
wissenschaft in jiingster Zeit dabei in einer ganzen Reihe von Arbeiten mit
spezifischen Modellansiitzen, die hauptséichlich auf Methoden aus der Vertrags-
theorie, seltener auf denen der Spieltheorie basieren, insbesondere einer Kldrung
der Anreizmechanismen auf Lénderebene angenommen. Dabei herrscht ganz all-
gemein die folgende Interpretation von IWF-Finanzhilfe vor: Der IWF wird als
eine Art internationale Versicherungsagentur angesehen und der Kreditempfin-
ger ist der Versicherungsnehmer. In Analogie zu Moral-Hazard-Problemen bei
Versicherungskontrakten wird nun argumentiert, dass der IWF wie eine Ver-
sicherungsgesellschaft die Kosten im Schadensfall iibernimmt. D.h., das {iber-
schuldete Land erhiilt nach dem Zahlungsausfall einen von der internationa-
len Gemeinschaft durch Beitragszahlungen finanzierten subventionierten Kredit.
Moral Hazard kann einerseits dadurch entstehen, dass die Empfiangerlinder den
Schadensfall aktiv herbeifiihren. Realistischer ist jedoch, dass Moral Hazard
dadurch entsteht, dass die Regierungen potentieller Empfiangerstaaten durch
die grossziigige Kreditvergabepolitik des IWF weniger darauf bedacht sind, den
Schadensfall nicht eintreten zu lassen, also auf adiquate Vorsichtsmassnahmen
zur Krisenpréivention verzichten, und dies auf Kosten eines ,globalen Steuerzah-
lers”, der letztlich das Geld fiir den Kredit aufbringen muss. Durch die regelmés-
sig beobachtbaren Finanzhilfen des Wihrungsfonds wird den Regierungen von
iiberschuldeten Lindern signalisiert, linger als eigentlich vertretbar an riskan-
ten Politikentscheidungen, d.h., an finanziellen Fehlentscheidungen festhalten
zu konnen, in Antizipation, dass ihnen im Falle des Scheiterns der Wihrungs-
fonds zur Hilfe eilen wird. Bei Nichtbeobachtbarkeit der Krisenpriventionsaktio-
nen von Empfingerstaaten sind bestehende IWF-Kreditvertrige folglich nicht
mit Anreizen zur Implementierung von Politikmassnahmen kompatibel, die eine
nachhaltige Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit gewiihrleisten.

Als Losungsstrategien dieser Moral-Hazard-Problematik hat die vertrags-
theoretische wie auch die spieltheoretische Literatur mittlerweile eine ganze
Anzahl von Mechanismen entwickelt. Zu nennen sind beispielsweise eine Verrin-

gerung der Subventionskomponente von IWF-Krediten durch hohere Zinssiitze,



eine generelle Kreditverknappung, eine Konditionierung der Kreditgewihrung
durch pre-qualifying, eine Entwicklung effizienter Bestrafungsstrategien oder
eine Reduktion der Hilfswahrscheinlichkeit durch Randomisierungsstrategien.
Tatséchlich finden die in den theoretischen Beitrigen ausgearbeiteten Konzepte
bereits Eingang in gegenwiirtige IWF-Programme, wie etwa ein hoherer Zinssatz
auf bestimmte Finanzierungsfazilititen, durch welche die Inanspruchnahme die-
ser Kreditquellen weniger attraktiv wird, oder etwa die Koppelung von Krediten
an Erfiillungskriterien wirtschafts- und finanzpolitischer Art.

Man kann sich jedoch nicht ganz des Eindrucks erwehren, dass man der Lo-
sung des Problems mit diesen Vorschlégen nicht niher kommen wird. Durch den
Anspruch der Modelle, allgemeingiiltige Krisenpriventionsstrategien dadurch zu
entwickeln, dass sich der IWF ex ante auf bestimmte Handlungsstrategien im
Krisenfall festlegt, wird vor allem die instabile Situationsstruktur bei Verschul-
dungskrisen verkannt. Insbesondere braucht der IWF ex ante einer Krise eine
grosstmogliche Anpassungsfiihigkeit, um auf adverse Schocks in einem Mitglieds-
land moglichst flexibel reagieren zu kénnen. Vertragliche Bindungen ohne die
Moglichkeit von Wiederverhandlungen, wie dies die vorliegenden recht starren
Losungsmechanismen implizieren, stehen dieser notwendigen Flexibilitit jedoch
im Weg. Ausserdem haben die Empfingerlinder aufgrund eines Zeitinkonsis-
tenzproblems des IWF einen Anreiz, von ihrer im Modell herausgearbeiteten
optimalen Strategie abzuweichen. Eine glaubwiirdige Selbstfestlegung, in einer
Krise nicht zu helfen, ist also fiir den IWF keine ganz einfache Angelegenheit.
Die mangelnde Reputation der Institution IWF sowie die intransparente Ent-
scheidungsfindung des Fonds iiber den Umfang und die Empfiinger von Not-
finanzierungen bieten zusammen geniigend Raum fiir eine Politikineffektivitit
der Bestrafungsandrohungen.

Als Tendenz der letzten Jahre zeichnet sich ein sanktionierter Default auf
Fall-zu-Fall-Basis ab. Wiahrend weltwirtschaftlich oder weltpolitisch bedeutende
Staaten wie Brasilien, Russland oder die Tiirkei nach wie vor mit Unterstiitzung
im Krisenfall rechnen kénnen, bekommen Staaten ohne strategische Bedeutung
die Verweigerung von Hilfskrediten zu spiiren. Dieses diskretionéire Abwiigen der
Hilfsentscheidung, das jede iiberzeugende Strategie des IWF untergribt, ldsst

sich dabei alleine mit dem Hinweis rechtfertigen, dass grossziigige Finanzhilfe
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einer eventuellen Gefihrdung der globalen Finanzmarktstabilitit vorzuziehen

ist.

Ging man in den formal-theoretischen Beitréigen lange Zeit der Frage nach,
wie durch geeignete Sanktionsmechanismen dem Moral-Hazard-Verhalten ent-
gegengewirkt werden kann, wird zunehmend eingesehen, dass eine kohérente
globale Politikstrategie fiir eine internationale Organisation wie den IWF anders
aussieht als die blosse Entwicklung und Erkundung von Bestrafungsstrategien
mit dem Ziel, die Inanspruchnahme von Beistandsprogrammen méglichst einzu-
schréinken. Der IWF sollte vielmehr eine Strategie einschlagen, welche die Belan-
ge der Schuldner stérker beriicksichtigt. Furore gemacht hat in diesem Zusam-
menhang insbesondere die These von Corsetti, Guimardes und Roubini (2004),
die besagt, dass sich IWF-Finanzhilfe, in Umkehrung des obigen Moral-Hazard-
Arguments, als eine Art Versicherung gegen Krisen interpretieren lisst, durch
die Schuldnerlénder einen positiven Anreiz bekommen, einen Zahlungsausfall zu
vermeiden. Geméss der von ihnen postulierten Gegenthese zum traditionellen
Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten kann der IWF in Situationen hoher Krisen-
wahrscheinlichkeit durch die vorzeitige Zusage von Fondsmitteln im Krisenfall
Regierungen hochverschuldeter Lénder einen Anreiz geben, krisenabwendende
Reformmassnahmen einzuleiten. Ohne finanzielle Unterstiitzung im Falle eines
Scheiterns ist in solchen Situationen die Bereitschaft zu Politikreformen gering.
Corsetti et al. sprechen in diesem Zusammenhang auch von einer strategischen
Komplementaritit zwischen den Aktionen des IWF und einer Regierung.
Diese erweiterte Interpretation der IWF-Hilfspakte hat in der Fachwelt viel
Anklang gefunden und ist als richtungsweisend fiir zukiinftige Forschungen ein-
zuschétzen. Die Relativierung der Moral-Hazard-Problematik durch Corsetti et
al. bestitigt sich dabei moglicherweise im Zuge der jiingsten brasilianischen Ver-
schuldungskrise vor der Prisidentschaftswahl 2002 auch in der Praxis. Nach der
IWF-Kreditgewidhrung in den Jahren 2002 und 2003 stabilisierte sich die La-
ge dort durch erhebliche Anstrengungsbemiithungen der neuen Regierung; viele

fundamentalokonomische Variablen weisen wieder einen positiven Trend auf.

Die wenigen hier angedeuteten Problembereiche der Wirtschaftstheorie bei der

Erkldrung der Wirkungsweise von IWF-Finanzhilfe liessen sich mit Leichtigkeit
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fortfithren. Fiir den Augenblick mag es geniigen, anhand dieser wenigen Hin-
weise das Grundproblem aufzuzeigen, das in der Folge diese Arbeit beherrschen
soll. Zentraler Gegenstand ist die Problematik der mangelnden Anreizkompa-
tibilitdt von IWF-Kreditvereinbarungen, insbesondere deren Auswirkungen auf
die Anstrengungsbemiihungen der Schuldnerstaaten, zukiinftig Zahlungsausfl-
le zu vermeiden bzw. bereits eingetretene Krisen schnell und effizient zu l16sen.
Konnen die Anstrengungsbemiihungen krisenbedringter Lander vom IWF nicht
ausreichend beobachtet werden, sind bestehende IWF-Kreditvertrége nicht mit
Anreizen zur Implementierung von Politikmassnahmen vereinbar, die eine lang-
fristige Sicherung der Zahlungsfihigkeit gewihrleisten. Daraus aber wie Ro-
bert Barro (1998) zu folgern, der IWF solle seinen Namen &dndern und sich neu
HSIMH” (,Institute for Moral Hazard”) nennen, was einer Forderung nach der
Abschaffung des IWF gleichkommt, scheint doch sehr provokativ. Die neuesten
Forschungsergebnisse von Corsetti et al. zeigen gerade, dass der IWF bei der
Vermeidung von Finanzkrisen eine wesentliche positive Rolle spielen kann. Es
wird eine der Hauptaufgaben sein, diese neuen Erkenntnisse zur Wirkungsweise
von IWF-Finanzhilfe nidher zu analysieren, wobei es darum geht, einen Einblick
in ein komplexes System wechselseitiger Verkniipfungen zwischen den Vertrags-

parteien zu gewinnen.

1.2 Zielsetzung

Angestrebt wird, einen Beitrag zur derzeitigen Diskussion um die Reform der
Kreditvergabepraxis des IWF an zahlungsunfihige Lander zu leisten. Dabei wird
insbesondere die Vertragskomponente des Verhéltnisses zwischen Schuldnerland
und IWF in den Mittelpunkt der Betrachtung geriickt. Es ist das Ziel dieser
Arbeit, die von IWF-Finanzhilfe ausgehenden Anreizeffekte zu erfassen und zu
analysieren, das Beziehungsgefiige der Vertragsparteien darzustellen und insbe-
sondere formal-theoretisch zu erértern, inwieweit sich mit Hilfe des dem IWF
zur Verfiigung stehenden Instrumentariums Moglichkeiten zu einer verbesser-
ten Vertragsgestaltung und -durchfiihrung zwischen Fonds und Schuldnerland
ergeben, so dass Verschuldungskrisen zukiinftig zu verhindern sind, oder sich
zumindest effizienter als bisher l6sen lassen.

Im Mittelpunkt der Arbeit steht dabei eine formale Untersuchung des in
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der Literatur unterstellten Schuldner-Moral-Hazard-Problems bei internationa-
len Verschuldungskrisen. Insbesondere soll der in jiingster Zeit aufgekomme-
nen erweiterten Sichtweise in der Moral-Hazard-Debatte durch den erwihnten
Beitrag von Corsetti et al. detailliert nachgegangen werden. Im Rahmen der
Arbeit soll konkret gekldrt werden, unter welchen Voraussetzungen sich der iib-
licherweise unterstellte Zusammenhang zwischen Moral-Hazard-Verhalten und
Bereitstellung von IWF-Geldern relativieren lisst. Zu diesem Zweck wird mass-
geblich der vielversprechende modelltheoretische Erkldrungsansatz von Corsetti
et al. herangezogen, diskutiert und erweitert. Der innovative Teil der Arbeit
besteht dabei darin, formal die Grenzen der Argumentation von Corsetti et
al. aufzuzeigen. Dass diese Einschriankung die Giiltigkeit der Forschungsresul-
tate von Corsetti et al. aber nicht generell in Frage stellt, zeigt ein eigener,
alternativer formaler Losungsvorschlag. Dieser beriicksichtigt die entscheiden-
den konzeptionellen Schwichen des Ausgangsmodells und gelangt zu den selben
Schlussfolgerungen wie Corsetti et al.

Die Arbeit soll neben der Verfolgung eines rein wissenschaftlichen Ziels einen
weiteren Zweck erfiillen: Wihrend das Thema Moral Hazard im Zusammen-
hang mit internationalen Verschuldungskrisen in der Offentlichkeit breit disku-
tiert wird, ist die gegenwirtige Literatur arm an geschlossenen Darstellungen
formal-theoretischer Modelle, die diesbeziigliche Moral-Hazard-Aspekte proble-
matisieren. Mit den Ausfithrungen in dieser Arbeit soll eine Gesamtschau iiber
ausgewihlte Fragen aus der formalen Literatur zum Thema IWF-Kredite und
Moral Hazard gegeben werden. Ziel ist also auch die systematische Zusammen-
fassung und kritische Beurteilung des gegenwiirtigen Forschungsstandes.

Empirische Arbeiten werden ad hoc zur Beleuchtung bestimmter Teilfra-
gen herangezogen, im Wesentlichen um deren Ergebnisse mit denen der formal-

theoretischen Literatur zu vergleichen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit umfasst acht Kapitel. In dem der Einleitung folgenden Kapitel (Ka-
pitel 2) geht es um die Abgrenzung des Themas, um begriffliche Grundlagen
und um eine Typisierung von Verschuldungskrisen. Herauszuarbeiten ist der

stilisierte Ablauf von Solvenzkrisen, um so den Standard-Typus einer Krise zu
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entwickeln. Dadurch ldsst sich ein Eindruck dariiber gewinnen, in welchem fun-
damentalokonomischen und politisch-institutionellen Umfeld Krisen iiberhaupt

erst entstehen.

Die Moral-Hazard-Problematik internationaler Verschuldungskrisen erschliesst
sich jedoch nicht iiber die in Kapitel 2 untersuchte Makroebene, sondern nur
durch eine mikroskonomische Betrachtungsweise der Gliaubiger-Schuldner-Bezie-
hung zwischen IWF und internationalen Investoren auf der einen Seite und
einem souverdnen Schuldnerstaat auf der anderen Seite. Kapitel 3 bis 7 thema-
tisieren Marktversagensursachen, externe Effekte und Anreize zu opportunis-
tischem Ausnutzen bestehender Verhaltensspielrdume in der Finanzierungsbe-
ziehung aller beteiligten Akteure aus mikroskonomischer Sicht und diskutieren
modelltheoretische Losungsansitze fiir Solvenzkrisen, wobei die in Kapitel 3 und
4 eingenommene Perspektive eine andere ist als die in den Kapiteln 5 bis 7.

Zunichst einmal stellt sich in den Kapiteln 3 und 4 die Frage, wozu es den
IWF als Akteur bei der Vermeidung bzw. Bewiiltigung von Krisen iiberhaupt
braucht. D.h., zu untersuchen ist, warum zwischen den originéiren Kontraktpart-
nern auf den internationalen Anleihemirkten, den internationalen Investoren ei-
nerseits und dem Schuldnerland andererseits, die notwendigen Voraussetzungen
fiir eine funktionstiichtige Finanzierungsbeziehung nicht gegeben sind.

In Kapitel 3 wird entsprechend von der Existenz des IWF als zusiitzlichem
Marktteilnehmer abstrahiert. Es werden ausschliesslich bestehende Marktun-
vollkommenheiten zwischen den urspriinglichen Vertragsparteien erortert. Zu
zeigen ist, dass die Nicht-Internalisierung externer Effekte beim Erwerb von
Staatsanleihen durch internationale Anleger im Wesentlichen auf die Schuld-
nersouveranitdt und Souverdnitdtsrisiken zuriickzufiihren sind. Die herausgear-
beiteten Marktunvollkommenheiten fithren dann zur Beantwortung der Frage,
warum der IWF {iberhaupt als intermediérer Vertragspartner auftritt und wel-
che Aufgaben und Funktionen dieser als Krisenmanager wahrnehmen sollte.

Die spezifischen Formen des Marktversagens sind in Kapitel 4 modelltheo-
retisch zu untersuchen. In den formalen Losungsansitzen ist der IWF dabei als
Intermediéir in der Lage, bestehende Marktunvollkommenheiten aufgrund von
Souverénitdtsproblemen zu reduzieren. Das Instrumentarium, das dem IWF in

diesen Szenarien zur Verfiigung steht, orientiert sich dabei an den in der Theorie
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zur Finanzintermediation entwickelten Funktionen und ist ein vollig anderes als
dasjenige, iiber das der Fonds entsprechend seiner Statuten gegenwiirtig verfiigt.
Insbesondere wird dem IWF in diesen Modellen keine finanzielle Funktion mehr
zugewiesen, die sich in der Moral-Hazard-Diskussion als problematisch heraus-
gestellt hat. Diese normativen Ansitze erweisen sich allerdings als weitgehend
illusorisch, da sie jeweils nur eine sehr langfristige Vision und Perspektive dafiir
bieten, wie Verschuldungskrisen zukiinftig durch ,Souverénitéitsintermediation”

verhindert werden konnen.

Nimmt man die gegenwiirtigen Rahmenbedingungen als gegeben an, dann bie-
ten die in Kapitel 4 diskutierten Modelle keine kurz-, nicht einmal mittelfristig
umsetzbare Alternativen fiir das gegenwiirtige Prozedere zur Privention bzw.
Losung von Krisen, obwohl das derzeitige Verfahren vor allem aufgrund der
finanziellen Funktion des IWF heftig umstritten ist und dringend einer Refor-
mierung bedarf. Insofern besteht die Notwendigkeit, sich mit den zusitzlichen
Fehlanreizen auseinander zu setzen, die von der Funktion des IWF als Kredit-
geber in Krisensituationen ausgehen.

Standen bei der Betrachtung der Finanzierungsbeziehung zwischen interna-
tionalen Investoren und Schuldnerland Souverénitdtsaspekte im Vordergrund,
so betreffen die Probleme einer geeigneten Vertragsgestaltung wihrend der Fi-
nanzierungsbeziehung zwischen IWF und Schuldnerland in erster Linie Infor-
mationsasymmetrien zwischen den Vertragsparteien. Daraus resultierende An-
reizprobleme werden in Kapitel 5 bis 7 diskutiert und bilden den eigentlichen
Kern dieser Arbeit. Grundlage sind dabei die in jlingster Zeit erarbeiteten
formal-theoretischen Konzepte, die im Wesentlichen das vertragstheoretische
Instrumentarium zur Analyse des Schuldner-Moral-Hazard-Verhaltens heran-
ziehen und Losungsstrategien fiir die Informationsasymmetrien zwischen den
Vertragspartnern diskutieren.

In Kapitel 5 wird untersucht, welche Anreize zu opportunistischem Aus-
nutzen bestehender Verhaltensspielrdume wihrend der Finanzierungsbeziehung
zwischen IWF und Schuldnerland existieren. Beschrieben werden die aus den
Informationsasymmetrien bei der Kreditvergabepolitik des IWF erwachsenden
Verhaltensanreize fiir alle Beteiligten, fiir das Empfingerland, die internationa-

len Investoren und fiir den IWF selbst.
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Kapitel 6 beinhaltet eine systematische Zusammenfassung und kritische Wiir-
digung des gegenwiirtigen formal-theoretischen Forschungsstandes zu Schuldner-
Moral-Hazard-Problemen. Dabei wird in der Regel eine Prinzipal-Agent-Bezie-
hung zwischen IWF und Schuldnerland unterstellt. Zu gliedern sind die disku-
tierten Modelle dahingehend, ob strategisches Verhalten des Schuldners ex ante
einer Krise im Mittelpunkt des Untersuchungsinteresses steht, oder ob opportu-
nistisches Verhalten des Landes ez post Zahlungsausfall und nach Kreditvergabe
durch den IWF betrachtet wird.

Die in den kontrakttheoretischen Modellen unterbreiteten Losungsvorschli-
ge, die unisono auf die Entwicklung von Sanktions- und Bestrafungsmechanis-
men zur Reduktion des Moral-Hazard-Verhaltens hinauslaufen, haben sich al-
lerdings als wenig zielfithrend herausgestellt. Im Gegensatz zur konventionellen
Moral-Hazard-Sichtweise kénnen Liquiditéitsbereitstellung auf der einen Seite
und Anstrengungs- bzw. Reformbemiihungen der Regierung auf der anderen
Seite unter Umstéinden strategische Komplemente sein.

Kapitel 7 beschiftigt sich mit den wesentlichen Aspekten einer solchen er-
weiterten Sichtweise der Anreizproblematik. Als idealer Ausgangspunkt einer
Hinterfragung des iiblicherweise gesehenen Zusammenhanges zwischen oppor-
tunistischem Verhalten des Schuldners und IWF-Kreditgewihrung bietet sich
dabei das Modell von Corsetti et al. an. In Kapitel 7 werden deshalb zunéchst
die wesentlichen Resultate dieses Modells hergeleitet.

Daran anschliessend werden die Grenzen einer solchen Argumentation auf-
gezeigt. Die Vorgehensweise kniipft dabei an der Beobachtung an, dass der Mo-
dellansatz von Corsetti et al. einige entscheidende konzeptionelle Schwiichen
aufweist und sich so die Frage stellt, wie robust die Resultate gegeniiber Verin-
derungen der Modellannahmen sind. Gezeigt wird, dass die doch recht starken
Resultate von Corsetti et al. relativiert werden miissen.

Dariiber hinaus wird ein alternativer, abweichender Vorschlag ausgearbei-
tet, anhand dessen sich zeigen lidsst, dass die zuvor herausgearbeiteten Defizite
die Modellergebnisse von Corsetti et al. nicht generell in Frage stellen. Insofern
besteht der eigene Beitrag aus einer doppelten Negation. Obwohl demonstriert
werden kann, dass die Argumentation von Corsetti et al. nur eingeschrankt

giiltig ist, ist der Umkehrschluss, dass deshalb ausschliesslich das durch IWF-
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Finanzhilfe induzierte Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten anzutreffen ist, eben-
falls unzulissig.
Kapitel 8 fasst die Ergebnisse der Arbeit zusammen und bietet einen Aus-

blick auf zukiinftige Forschungsschwerpunkte.
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2 Eingrenzung des Themas und Typisierung von

Verschuldungskrisen

2.1 Einleitung

Ziel dieses einfiihrenden Kapitels ist es, zunichst einmal Verschuldungskrisen
gegeniiber anderen Typen von Finanzkrisen abzugrenzen, wichtige Termini wie
,, Verschuldungskrise eines souverdnen Staates” oder ,Zahlungsunfihigkeit” zu
definieren und einfithrend auf zentrale Aspekte von Verschuldungskrisen hin-
zuweisen, z.B., welche Bedeutung Liquiditéitsengpisse, Fremdwihrungsschulden
oder auch Willingness-to-pay-Probleme bei der Entstehung von Krisensituatio-
nen haben (Abschnitt 2.2).

In Abschnitt 2.3 wird der Frage nach der faktischen Relevanz des Moral-
Hazard-Verhaltens bei internationalen Verschuldungskrisen nachgegangen. Hier-
an anschliessend werden in Abschnitt 2.4 einige Beispiele bedeutender Solvenz-
krisen der letzten Jahre diskutiert und die Problematik mit Zahlen unterlegt.

Nach diesen grundlegenden Bemerkungen wird versucht, anhand vergange-
ner Krisen einen stilisierten, d.h. typischen Verlauf einer Verschuldungskrisen
darzustellen (Abschnitt 2.5). Die Formulierung eines Standard-Typus einer Kri-
se wird sich in spiteren Kapiteln bei der Theoriebildung als hilfreich erweisen.
Ziel ist es, einen Uberblick iiber die theoretische wie auch empirische Literatur
zu den makrodkonomischen Ursachen und Bestimmungsfaktoren von Verschul-
dungskrisen zu geben. Anhand der Entwicklung wichtiger Fundamentalvariablen
sind bestimmte empirische Regularitdten von Verschuldungskrisen souveriner
Staaten herauszuarbeiten. Auch wenn die Gemeinsamkeiten aller Solvenzkrisen
aufgrund einer hohen Komplexitdt und Individualitit der zugrundeliegenden
Ursachen begrenzt sind, lassen sich trotzdem einige Charakteristiken erkennen,

die insgesamt ein Bild dariiber vermitteln, was im Vorfeld einer Krise passiert.

2.2 Abgrenzung von Verschuldungskrisen gegeniiber ande-

ren Typen von Finanzkrisen

In diesem Abschnitt werden zuniichst die verschiedenen Erscheinungsformen von

Finanzkrisen systematisch gegeneinander abgegrenzt und Unterschiede erortert.
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Insbesondere werden die Terme ,,Verschuldungskrise eines souverinen Staates”
(sovereign debt crises) und ,Zahlungsausfall” (default) definiert. Eine eindeutige
Zuordnung der betrachteten Krisensituationen ist meist schwierig, da sich Ver-
schuldungskrisen hdufig parallel zu anderen Typen von Finanzkrisen entwickeln.
In der Regel werden Mischformen beobachtet. Insbesondere gehen Banken- und
Wihrungskrisen hidufig mit dem spéteren Zahlungsausfall eines Landes einher.
Es wird deshalb bereits an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass es bei der spé-
teren Typisierung von Verschuldungskrisen alleine darum geht, die stilisierten
Fakten origindrer Solvenzkrisen zusammenzustellen.

In der Literatur werden Finanzkrisen nach unterschiedlichen Kriterien klas-
sifiziert. Als besonders zweckmiissig erweist sich die Einteilung von Bordo und
Schwartz (2000). Unterschieden wird dort zwischen vier Typen von Finanzkri-
sen: Bankenkrisen, Wahrungskrisen, Zwillingskrisen und Verschuldungskrisen.
Da die verschiedenen Krisenarten, wie bereits oben erwéihnt, in enger Wechsel-
beziehung zueinander stehen und eine Krise héufig in eine andere miindet, ist
eine eindeutige, generell akzeptierte Definition der einzelnen Krisen schwierig.
Nichtsdestotrotz weist jede der Krisenarten einige typische, charakteristische

FEigenschaften auf.

2.2.1 Finanz-, Banken-, Wihrungs-, und Zwillingskrisen

Bordo und Schwartz (2000) nehmen eine kurze und prézise Definition und Ab-
grenzung der Begriffe vor. Eine ausfiihrlichere Erorterung findet sich beispiels-
weise bei Aschinger (2001). Ergéinzend sei auch auf folgende Beitréige hingewie-
sen: Kaminsky (2003) nimmt eine iiberblicksartige Einteilung von Wéhrungs-
krisen vor. Kaminsky (1998) und Kaminsky und Reinhart (1999) definieren den
Begriff Zwillingskrise eingehend.

Finanzkrisen Eine Finanzkrise ist eine sich langsam aufbauende Storung, die
nur durch ein Einspringen staatlicher Instanzen gelost werden kann. Im Gegen-
satz zu einer Panik an den Finanzmdrkten, die durch eine Bereitstellung von
Liquiditét in geniigend hohem Umfang durch die Notenbanken (Kreditgeber der
letzten Instanz) der involvierten Staaten gelost wird, kann die Zentralbank we-

nig gegen eine Finanzkrise ausrichten, da deren Ursachen fundamentaler Natur
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sind und es sich somit nicht um einen Liquidititsengpass des Finanzsystems
handelt. Von einer Finanzkrise spricht man, wenn es zu einem plotzlichen Preis-
rutsch bei Vermogensanlagen kommt, sei es jetzt durch den Zusammenbruch des
Aktienmarktes, einen Preisverfall am Immobilienmarkt oder einer Wertverrin-
gerung bestimmter Rohstoffgiiter wie z.B. Gold. Des Weiteren werden Finanz-
krisen durch einen substantiellen Wertverlust der einheimischen Wihrung oder
durch einen Zusammenbruch einzelner oder mehrerer Bankhiuser (sei es nun
im Zuge eines bank-runs oder der Insolvenz von Finanzinstituten) ausgelost.
Schliesslich verursacht insbesondere auch die Zahlungsunfihigkeit eines souve-
rdnen Schuldners eine Finanzkrise. Charakteristisch fiir eine Finanzkrise sind
dementsprechend ein als ,run-off“ bezeichneter rapider Abfluss von kurzfristi-
gen internationalen Krediten, eine damit verbundene Liquiditétskrise, ein Kol-
laps des Aktien- und Immobilenmarktes, ein dramatischer Fall der Wechselkurse
und ein Einbruch der Wachstumsraten der Gesamtwirtschaft in Verbindung mit
dem Bankrott ganzer Industriezweige, oder sogar dem Staatsbankrott.

Der Ausdruck ,Finanzkrise” ist also eine Art Oberbegriff fiir Bankenkrisen,
Wihrungskrisen, einer Kombination aus Wihrungs- und Bankenkrisen, den sog.
Zwillingskrisen, sowie Verschuldungskrisen staatlicher, aber auch bedeutender
privater Schuldner. Eine Finanzkrise kann ein rein nationales Ereignis sein (z.B.
eine ausschliesslich im Inland stattfindende Bankenkrise); interessant fiir die
nachfolgende Analyse sind jedoch die internationalen Dimensionen von Finanz-

krisen.

Bankenkrisen Von Bankenkrisen spricht man einerseits, wenn es zu einer
Panik unter den Anlegern kommt, die zum Zusammenbruch des betroffenen
Bankhauses oder sogar des ganzen Bankensystems eines Landes fithrt. Wih-
rend einer solchen Liquiditétskrise verlieren die Einleger das Vertrauen, dass
die Bank zukiinftig noch fihig sein wird, die Kundeneinlagen auszahlen zu kon-
nen, und fordern deshalb ihre Depositen zuriick, wodurch die liquiden Mittel
der Bank erschopft werden, was zum Konkurs der Bank fiihrt. Ein bank-run
kann dabei durch fundamentale Griinde, Informationsprobleme oder durch sich
selbsterfiillende Erwartungen entstehen. Sich selbsterfiillende Erwartungen kon-

nen beispielsweise durch einen Ansturm auf eine andere Bank, durch Negativ-
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meldungen oder auch durch irrationale Phinomene ausgelést werden.

Von diesen bank-runs sind strukturelle Krisen des Bankensektors zu un-
terscheiden, bei denen die involvierten Kreditinstitute aufgrund makroskono-
mischer Schocks wie z.B. Zinssatzerhohungen, Rezessionen, Wihrungsprobleme
oder auch grossere Preisniveauschwankungen und Realeinkommenschocks insol-
vent, also iiberschuldet und zahlungsunfihig werden. Ein Wertverfall am Aktien-
und Immobilienmarkt infolge einer lang anhaltenden Rezession oder grosse Un-
ternehmenszusammenbriiche kénnen genauso wie eine schlechte Performance,
sprich Missmanagement, zu Insolvenzen von Finanzinstituten fiihren und so ei-
ne Bankenkrise auslosen. Banken verzeichnen dann eine Zunahme sog. ,fauler”
Kredite, die den Wert ihrer Aktiva reduzieren. Die Folge ist eine erhohte Fra-
gilitdt des gesamten Bankensystems. Auch externe Schocks, wie beispielsweise
eine Verdnderung der terms-of-trade, der internationalen Zinssitze, oder auch
Ansteckungseffekte (contagion) sind fiir die Entstehung von Bankenkrisen von
Bedeutung.

Wiéhrend sich eine Bankenpanik innerhalb von Tagen oder sogar Stunden
abspielt, baut sich eine strukturelle Krise des Bankensektors iiber Jahre hinweg

auf.

Wihrungskrisen Ausschliesslich Linder mit einer Wechselkursanbindung ih-
rer lokalen Wiahrung an eine Ankerwihrung, sei es nun ein fizierter Wechselkurs
oder ein kontrolliertes Floaten, sind fiir Wahrungskrisen anfillig. Die Literatur
unterscheidet im Wesentlichen zwischen zwei Erkldrungsansitzen fiir die Ent-
stehung von Wihrungskrisen.

Zum einen kann eine Wihrungskrise durch anhaltende fundamentale Un-
gleichgewichte entstehen. Eine dauerhafte Verschlechterung wichtiger makro-
Okonomischer Fundamentalvariablen eines Landes ist mit der Aufrechterhaltung
einer festen Anbindung der Inlandswihrung an eine ausldndische Ankerwidhrung
nicht zu vereinbaren. Wird diese Verschlechterung der Fundamentaldaten von
den Anlegern wahrgenommen und als relevante Information verwendet, kann
so eine rationale, spekulative Attacke auf die Wiahrung eines Landes in Gang
gesetzt werden. Ausgelost durch neue negative Informationen kommt es zu ei-

ner informationsbedingten Korrektur des Wechselkurses. Die Anleger verlieren
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plotzlich und dauerhaft das Vertrauen, dass sie ihre Anlage in einheimischer
Wiihrung in naher Zukunft weiterhin zum derzeitigen Wechselkurs in ausléindi-
sche Wihrung, meist US-Dollar, umtauschen kénnen.

Von diesen fundamentalbedingten Wé&hrungskrisen zu unterscheiden sind
Krisen, die infolge sich selbsterfiillender Erwartungen oder auch infolge eines
Herdenverhaltens der Anleger auf dem Devisenmarkt auftreten. Eine solche Kri-
se entspricht keiner informationsbedingten Krise mehr, sie ist eine destabilisie-
rende, spekulative Krise. Die Zentralbank sieht sich unter dem Druck speku-
lativer Attacken gezwungen, feste oder vorangekiindigte Ziele fiir den Wechsel-
kurs der heimischen Wahrung aufzugeben. Solch spekulative Wihrungsattacken
sind meist durch irrationale Verhaltensweisen und Ubertreibungen der Devisen-
marktakteure geprigt, was aber nicht heisst, dass der einzelne Anleger keine
individuell-rationale Entscheidung trifft. So ist die Entscheidung, bestehende
Positionen bei einer drohenden Krise aufzulésen, durchaus rational begriindbar.
Das Problem besteht vielmehr darin, dass die individuellen Handlungsweisen,

aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive betrachtet, irrational sind.

Zwillingskrisen Als Zwillingskrise bezeichnet man eine Kombination aus ei-
ner Banken- und einer Wdhrungskrise. In einigen Schwellen- und Entwicklungs-
lindern war in letzter Zeit vor allem eine Verkniipfung beider Krisen durch
die Liberalisierung der Finanzmérkte, neuen Gesetzen zur Einlagensicherung
bei Banken und einem wechselkursbasierenden Stabilisierungsprogramm zur Be-
kiimpfung der Inflation zu beobachten. Z.B. kann der Ausgangspunkt einer Zwil-
lingskrise ein Schock aus dem Ausland sein, dessen Auswirkungen iiber die Zah-
lungsbilanz eines Landes dann auf das einheimische Bankensystem iibertragen
werden. Dadurch ausgeloste Liquidititskrisen des inlédndischen Bankensystems
sind insbesondere bei einer Wechselkursanbindung der lokalen Wihrung fiir die
Zentralbank schwer zu bewerkstelligen, da deren Glaubwiirdigkeit als Kreditge-
ber der letzten Instanz durch ihr Bekenntnis zum fixen Wechselkurs begrenzt ist.
Je eher die Zentralbank den Kreditinstituten grossziigige finanzielle Unterstiit-
zung gewihrt, und desto weniger glaubhaft sie deshalb hinter der Wechselkurs-
anbindung steht, desto wahrscheinlicher entwickelt sich aus der urspriinglichen

Bankenkrise zusétzlich eine Wahrungskrise. Das Auftreten einer Bankenkrise
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kann somit eine Ursache fiir die Entstehung einer Wahrungskrise sein. Fiir einen

Ausloser in umgekehrter Richtung gibt es dagegen nur wenig Indizien.!

2.2.2 Verschuldungskrisen

Von der Verschuldungskrise eines souverdnen Staates spricht man, wenn die
Schuldenlast nicht mehr ldnger tragfihig ist, sprich das Land zahlungsunfihig
ist. Eine Verschuldungskrise liegt aber auch dann vor, wenn ein Land, meist aus
polit-6konomischen Griinden, zahlungsunwillig ist (Repudiation).

Die grossen Ratingagenturen, die neben der Bonitéit privater Schuldner vor
allem auch diejenige von Staaten einstufen, treffen diese Unterscheidung bei
ihrer Definition von Zahlungsunfihigkeit allerdings nicht. Entsprechend der De-
finition von Moody’s Investors Service (2003, S. 4) liegt Zahlungsunfihigkeit
eines Landes genau dann vor, wenn zumindest eine der folgenden Voraussetzun-
gen erfiillt ist:? (i) Das Land gerit mit seinen Zinszahlungen auf Anleihen oder
der Tilgung von Schuldtiteln zum festgelegten Stichtag gegeniiber multilatera-
len, staatlichen und privaten Glaubigern in Verzug. () Ein Land tritt aus einer
finanziellen Notlage heraus in Restrukturierungsverhandlungen mit seinen Gliu-
bigern ein. Kommt ein Schuldentausch zustande, dann werden die Altanleihen in
neue Papiere mit schlechteren Konditionen umgewandelt, z.B. mit niedrigeren
Zinssétzen oder mit weiter in die Zukunft verschobenen Félligkeiten. Zwar wird
durch das Abkommen der endgiiltige Zahlungsausfall vermieden, de facto war
das Land aber vor dem Schuldentausch zahlungsunfihig. Entsprechend wird ein
solcher Umtausch der Papiere von den Ratingagenturen als ein Zahlungsausfall
gewertet. Diese Definition wird von der empirischen Literatur zur Untersuchung
der Ursachen von Verschuldungskrisen weitestgehend iibernommen.?

Aber auch der Abschluss einer grosseren Bereitschaftskreditvereinbarung mit
dem IWF konnte als Indiz fiir etwaige Zahlungsprobleme des Staates betrachtet
werden. Diesbeziigliche Kriterien finden allerdings keinen Einzug in die Lander-

bewertungen von Ratingagenturen.

1Vgl. diesbeziiglich Kaminsky (1998).
2Die Kriterien, welche Standard & Poors als Bedingung fiir einen Zahlungsausfall nennen,

sind ganz #hnlich. Vgl. diesbeziiglich Standard & Poors (2002, 2003, S. 22).
3Vgl. vor allem Detragiache und Spilimbergo (2001), Manasse, Roubini und Schimmelpfen-

nig (2003), Van Rijckeghem und Weder (2004). Vgl. ebenfalls Kaminsky (2003).
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Nach diesen grundlegenden Bemerkungen werden im Folgenden einige wich-

tige zusétzliche Aspekte von Verschuldungskrisen niher beleuchtet.

Staatsschulden vs. Schulden des privaten Sektors Wichtig scheint vor
allem der Hinweis darauf, dass sich die Definition von , Verschuldungskrise” auf
staatliche Schulden begrenzt und nicht die Verbindlichkeiten des privaten Sek-
tors mit einbezieht. So ist vor allem die Finanzkrise in Stidostasien im Jahre 1997
keine originire Verschuldungskrise im obigen Sinne.? Im Gegensatz zu den Schul-
denproblemen, wie sie hauptséchlich in Russland und verschiedenen lateinameri-
kanischen Staaten zu beobachten waren und sind, basierten die Schwierigkeiten
der siidostasiatischen Lénder nicht auf hohen Schuldenstéinden und Fiskaldefi-
ziten der offentlichen Hand, sondern auf einer iiberméissigen Verschuldung des
privaten Sektors. Die in den betroffenen Landern und Regionen durch Kapital-
zufliisse entstandenen Zahlungsbilanzdefizite wurden dabei ganz unterschiedlich
genutzt. Wihrend Lateinamerika mit ihrer Hilfe seinen vor allem staatlichen
Konsum erhshte und sich dadurch iiber die Zeit hohe Schuldenstinde der 6f-
fentlichen Haushalte aufbauten, wurden die Gelder in Siidostasien mehrheitlich

dazu verwendet, private Investitionen zu finanzieren.

Liquidititsengpésse vs. Uberschuldung Zu unterscheiden ist weiterhin
zwischen einem temporéren Liquiditdtsengpass, d.h., einer voriibergehenden Zah-
lungsunfihigkeit, und einer Uberschuldungssituation, d.h., einer Krise, die aus
einer fundamentalen Schwiche des Schuldnerlandes resultiert und eine dauer-
hafte Illiquiditit erwarten ldsst. Allerdings sind beide Formen von Krisen eng
miteinander verkniipft.® Liquiditéitsprobleme kénnen zur Zahlungsunfihigkeit
fiihren, und eine drohende Zahlungsunfihigkeit kann eine Liquiditéitskrise aus-
16sen.

Liquiditétskrisen leiten sich im Allgemeinen aus einem Mismatch zwischen
den Einnahmen des Staates und der Fristigkeit seiner Schulden her, wobei der

Staat selber aber solvent ist; d.h., die Schuldenlast ist tragfihig. Z.B. kann bei

4Vgl. diesbeziiglich vor allem Corsetti, Pesenti und Roubini (1998 a, b), beispielsweise aber

auch den Ubersichtsartikel von Bustelo (1998).
5Vgl. diesbeziiglich beispielsweise die Diskussion bei De Bonis, Giustiniani und Gomel

(1999), die vor allem auf eine Analogie zwischen Liquiditéitskrisen souverdner Staaten und

bank-runs abzielt.
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ungiinstiger Fristigkeitsstruktur der Staatsschulden die Filligkeit eines Grossteils
der kurzfristigen Verbindlichkeiten auf einen bestimmten Termin fallen und da-
mit zu einem umfangreichen Abfluss an Geldern fithren (rollover-crises). Dabei
ist die Logik einer Liquiditétskrise gleich der eines bank-runs und besitzt so-
mit keine fundamentalokonomische Rechtfertigung.’ Relevant ist lediglich, dass
man sich als Anleihenbesitzer im Krisenfall auf der ,richtigen Seite” befinden
sollte. Die Entscheidung, sich bei einer drohenden Liquiditétskrise durch den
Verkauf von Positionen schadlos zu halten, ist somit Ausdruck der individuellen
Rationalitéit der Akteure, auch wenn das Ergebnis des Herdenverhaltens gesamt-
wirtschaftlich irrational ist. In einer Panik sind die Erwartungen der Anleger fra-
gil und konnen bei geringfiigigen Verdnderungen, beispielsweise bei Eintreffen
neuer, selbst unbedeutender Informationen, kippen. Dadurch entsteht die Mog-
lichkeit multipler Gleichgewichte. Glaubwiirdigkeitsprobleme, Vertrauenskrisen,
politische Instabilititen oder auch Koordinationsprobleme und Informationsa-
symmetrien, verbunden mit sich selbsterfiillenden Erwartungen eines Wechsels
von einem ,guten” in ein ,schlechtes” Gleichgewicht, kénnen Griinde fiir den
Abzug von Geldern sein und damit ein Land, trotz guter makroskonomischer
Fundamentaldaten, in die Zahlungsunfiihigkeit fithren.”

Razin und Sadka (2004) untersuchen beispielsweise in einem formalen Mo-
dell, wie Brasilien im Jahr 2003 von einem anfiinglichen ,guten” Gleichgewicht
abrupt in ein ,schlechtes” Gleichgewicht wechselte, ausgelost durch die gestiege-
nen Wahlchancen des sozialistischen Prisidentschaftskandidaten und die einher-
gehenden revidierten Erwartungen der Marktteilnehmer. Die drohende Verschul-
dungskrise Brasiliens entspricht damit einer Liquiditétskrise, die informations-
bedingt war, nicht jedoch spekulativ.® Ob es rein spekulative Liquiditéitskrisen
iiberhaupt gibt, ist in der Literatur allerdings umstritten. Tirole (2002, S. 111)
hat wohl recht, wenn er bemerkt: , There is never illiquidity without at least
some suspicion regarding insolvency.”

Von diesen aus Liquiditéitsengpissen resultierenden Krisen ist eine Situa-

6Vgl. hierzu Diamond und Dybvig (1983).
"Vgl. diesbeziiglich insbesondere die formal-theoretischen Ausfithrungen bei Cole und Ke-

hoe (2000). Vgl. ebenfalls Chamon (2004).
8Zur Unterscheidung zwischen informationsbedingten Krisen und spekulativen Krisen ver-

gleiche insbesondere Aschinger (2001).
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tion der Zahlungsunfihigkeit aufgrund Uberschuldung zu unterscheiden. Diese
basiert, wie weiter oben erldutert, auf einer nicht linger tragfihigen Verschul-
dungssituation und dem daraus resultierenden Unvermégen eines Landes, seinen

Schuldentilgungsdienst weiterhin wie vertraglich vereinbart zu leisten.

Insolvenz und Illiquiditit werden anhand konkreter Kennziffern gemessen.’ Ei-
ne Situation der Insolvenz liegt vor, wenn die laufenden Schulden der 6ffentli-
chen Hand grosser als der Wert der zukiinftigen Budgetiiberschiisse der ¢ffent-
lichen Haushalte vor Zinszahlung (Primériiberschiisse) sind. Gleichermassen ist
ein Land dann insolvent, wenn der Gegenwartswert der Auslandsverschuldung
grosser als der Gegenwartswert zukiinftiger Handelsbilanziiberschiisse ist.

Eine Situation der Illiquiditat liegt vor, wenn der Gegenwartswert aller zu-
kiinftigen Einnahmen zwar den Gegenwartswert aller Schulden tibertrifft, womit
das Land solvent ist, aber die Struktur der Schulden dergestalt ist, dass ein Land
tempordr zahlungsunfihig wird. Illiquiditét wird insbesondere durch das Ver-
héltnis von kurzfristigen Schulden zu den Wihrungsreserven eines Landes oder
durch das Verhiltnis zwischen Geldmenge M2 und den Wihrungsreserven ge-
messen. Wenn diese Verhéltniszahlen sich einer bestimmten kritischen Schranke
nihern oder diese sogar iiberschritten werden, liegt eine informationsbedingte

Liquiditétskrise im Bereich des Moglichen.

Fremdwihrungsschulden vs. Schulden in einheimischer Wihrung Fer-
ner sind Defaults souverdner Staaten danach zu differenzieren, ob es sich dabei
um einen Ausfall bei der Bedienung der Fremdwdhrungsschulden oder der in
einheimischer Wihrung ausgegebenen Schuldtitel (oder sogar beider Schulden-
arten) handelt. Fremdwihrungsschulden von Entwicklungs- oder Schwellenléin-
dern werden grosstenteils von internationalen Anlegern gehalten und sind somit
Auslandsschulden, wihrend Schulden in lokaler Wihrung meist von Inldindern
gehalten werden, und es sich damit um Inlandsschulden handelt.

Das Default-Kalkiil des Staates kann fiir diese zwei Schuldinstrumente nicht
das gleiche sein. Die Entscheidung der jeweiligen Regierung, ob sie die Zins- und
Tilgungszahlungen Auslindern oder Inlindern gegeniiber einstellt, ist letzten

Endes eine politische Frage, die aber insbesondere Auswirkungen auf eventuelle

9Vgl. beispielsweise Sturzenegger (2002 b, 2004).
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Hilfspakete des IWF hat. Der IWF ist unter Umstéinden eher bereit, finanziel-
le Unterstiitzung zu leisten, wenn internationale Investoren vom Kreditausfall
betroffen sind.!’ Andererseits ist das Risiko von Handelssanktionen oder eines
Ausschlusses vom internationalen Kapitalmarkt bei einem Kreditausfall gegen-
iiber auslidndischen Kapitalanlegern sicherlich hoher.!!

Wenn sich der Staat allerdings gegeniiber einheimischen Anleihenbesitzern
fiir zahlungsunfihig erklirt, ist moglicherweise mit politischen Unruhen zu rech-
nen, welche die Chancen einer Wiederwahl der Regierung verschlechtern. Die
Ausfiihrungen bei Standard & Poors (2003) belegen, dass Zahlungsausfille auf
Inlandsschulden selten, Zahlungsausfiille auf Auslandsschulden dagegen hiufig
zu beobachten sind. Dies schlégt sich insbesondere in systematisch hoheren Ra-
tings fiir Inlandsschulden nieder.!? Dies spricht dafiir, dass der Nutzen der Re-
gierungen, die Interessen ihrer Wahlklientel zu vertreten, die Kosten, welche aus
internationalen Sanktions- und Bestrafungsmechanismen resultieren, iiberstei-
gen. Van Rijckeghem und Weder (2004) bestétigen diese Vermutung mit ihren
empirischen Befunden.

Die Entscheidung eines Landes fiir oder gegen die Aufnahme von Fremd-
wahrungsschulden hat aber auch entscheidenden Einfluss auf das Entstehen von
Verschuldungskrisen. Das Wechselkursregime, insbesondere, wenn es sich um ein
System starrer Wechselkurse handelt, beeinflusst diese Uberlegungen zusétzlich.
Ein Beispiel mag dies illustrieren. Angenommen, die Fixierung des Wechselkur-
ses fiihrt iiber einen lingeren Zeitverlauf zu einer erheblichen Uberbewertung der
heimischen Wahrung. Wird dieses anhaltende, fundamentale Ungleichgewicht
nun von den Anlegern wahrgenommen und als relevante Information verwendet,
kann eine rationale, spekulative Attacke auf die Wéhrung des Landes ausgelost
werden. Sinkt der Wert der heimischen Wihrung infolge dieser Wihrungskrise,
fithrt dies zu einem Anstieg der Schuldenlast in Fremdwihrung, moglicherwei-
se bis zu einem Punkt, an dem das Land seine Zahlungsunfihigkeit erkliren

muss, falls das Land einen Grossteil seiner Schulden in ausléndischer Wahrung

10Vgl. diesbeziiglich insbesondere die Ausfiihrungen bei Barro und Lee (2005).
1 Sanktionsmechanismen, die einen Zahlungsausfall gegeniiber auslindischen Anleihebesit-

zern unattraktiv machen sollen, werden insbesondere bei Eaton und Gersovitz (1981), Bulow

und Rogoff (1989 a, b) sowie Eaton und Fernandez (1995) untersucht.
12Vgl. diesbeziiglich Tabelle 8 bei Standard & Poors (2003).
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emittiert hat.

Willingness-to-Pay-Probleme Die theoretische Literatur zu Verschuldungs-
krisen unterscheidet im Wesentlichen zwischen zwei Motiven der Riickzahlung
von Schulden souveriner Staaten. In einer ersten Gruppe von Modellen steht der
Wille des Schuldnerlandes, die aufgelaufenen Schulden zu tilgen (sog. willingness-
to-pay-Modelle), im Vordergrund. Ein Land entscheidet sich in diesen Ansétzen,
intertemporal optimierend die Schulden zuriickzuzahlen oder aber die Riickzah-
lung zu verweigern. Eine zweite Modellgruppe fokussiert sich auf die Fahigkeit
eines Landes, seine Schulden zu tilgen (ability-to-pay-Modelle). Schuldner kén-
nen hier zur Riickzahlung gewillt sein, aber ihre Fihigkeit dies zu tun, kann
durch Insolvenz oder Illiquiditét bzw. durch die Realisierung eines ,,schlechten”
Naturzustandes, also insbesondere infolge von adversen Schocks, gefihrdet sein.
Gemdss Sturzenegger (2002 a, S. 14) gibt es Hinweise darauf, dass der Default
Argentiniens aus opportunistischen Griinden erfolgte, withrend der von Ecuador
aus einer Situation der Insolvenz heraus geschah.

Der Unwillen, die Schulden zuriickzuzahlen, kann zum einen auf dem inter-
temporalen Optimierungskalkiil des Schuldnerlandes basieren. Es handelt sich
um einen ,strategischen” oder ,,opportunistischen” Default mit einhergehendem
Reputationsverlust. Ein Land wird nur dann seine Zahlungsverpflichtungen er-
fiilllen, wenn der Gegenwartswert des Lebenszeiteinkommens bei Riickzahlung
grosser ist als dessen Gegenwartswert bei Zahlungsverweigerung abziiglich mog-
licher Bestrafungskosten des Defaults. Das Motiv, die Schulden aus strategischen
Griinden nicht mehr zuriickzuzahlen und damit gleichzeitig einen Reputations-
verlust in Kauf zu nehmen, spielt vor allem in der einschligigen theoretischen
Literatur infolge der Verschuldungskrisen Anfang der 80er Jahre eine bedeuten-
de Rolle. Einen Uberblick iiber diese Modelle liefern insbesondere Eaton und
Fernandez (1995).!% Im Mittelpunkt der Argumentation dieser Ansiitze steht
die Frage, welche Anreize souverdne Staaten iiberhaupt haben, ihre Schulden
zu tilgen. Eine Zahlungsverweigerung birgt Kosten, wie z.B. einen Ausschluss
vom internationalen Kapitalmarkt, Outputverlust oder die Initiierung bestimm-

ter Sanktionsmechanismen, die eine Riickzahlung sicherstellen sollen. Ziel dieses

13V gl. ebenso Eaton und Gersovitz (1981), Grossman und Van Huyck (1988), Bulow und
Rogoff (1989 b) oder Atkeson (1991).
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Literaturstranges ist es dementsprechend nicht, Modelle zu entwickeln, die mit
dem stilisierten Ablauf von Verschuldungskrisen konsistent sind, sondern viel-
mehr zu erkliren, wieso souverinen Schuldnern eigentlich Geld geliehen wird
und warum Schuldnerlidnder ihre Schulden iiberhaupt begleichen.

Der Willen bzw. Unwillen, die aufgelaufenen Schulden zu tilgen, wird zum
anderen durch die Offenheit der jeweiligen Volkswirtschaft beeinflusst. Je ge-
schlossener eine Volkswirtschaft ist, desto grosser ist der Anreiz, die Zahlungs-
verpflichtungen nicht zu erfiillen, da die Kosten des Defaults, in Form von Re-

putationsverlust oder Bestrafungsstrategien der Glaubiger, gering sind.

Wie werden Verschuldungskrisen derzeit gelost? Wie Verschuldungs-
krisen am effizientesten zu losen sind, wird derzeit kontrovers diskutiert. In
der einschlégigen Literatur wurden diesbeziiglich unterschiedliche Vorschlige
gemacht. Entscheidend fiir die vorgeschlagenen Losungsansiitze ist, welcher Typ
einer Verschuldungskrise vorliegt.

Plétzliche und tempordre Liquiditdtsprobleme, die sich im Zuge einer Ka-
pitalflucht der internationalen Kapitalanleger ergeben, sind ein relativ neues
Phénomen. Die Griinde hierzu werden in der Regel in einer zunehmenden Ver-
netzung der Volkswirtschaften und zugrundeliegender technischer Finanzmark-
tinnovationen gesehen, die so zu einer stark wachsenden Liquiditdt der inter-
nationalen Finanzmiérkte gefiihrt haben. Dabei werden Ungleichgewichte in der
Kapitalbilanz eines Landes relativ zu Ungleichgewichten in der Leistungsbilanz
zunehmend wichtiger. Der grundlegende Unterschied zwischen einem Ungleich-
gewicht in der Kapitalbilanz und in der Leistungsbilanz ist die Geschwindigkeit
in deren Entstehung. Kapitalbilanzungleichgewichte entstehen im Gegensatz zu
Leistungsbilanzungleichgewichten h#ufig innert kiirzester Zeit, und stellen des
Weiteren nicht nur eine Bedrohung fiir die Zahlungsfihigkeit des betroffenen
Landes dar, sondern fiir die weltweite Finanzmarkt- und Systemstabilitit insge-
samt. Derzeit sind die diskutierten Vorschlige, wie einem Land bei einer solchen
neuartigen Kapitalbilanzkrise am besten beizustehen ist, noch unausgereift.

Sieht sich ein Land mit einem abrupten und gefiihrlichen Verlust des Markt-
vertrauens konfrontiert, scheint es sinnvoll zu sein, moglichst kurzfristig Finan-

zierung zur Verfiigung zu stellen, am besten mit Hilfe eines internationalen Kre-
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ditgebers der letzten Instanz, analog der Vorgehensweise bei bank-runs auf na-
tionaler Ebene.'* Eine solche Institution, deren Aufgaben vor allem der IWF in
Zukunft wahrnehmen kénnte, kann bereits bei den Anzeichen einer Liquiditéts-
krise, vergleichbar mit dem Aufgabenkreis nationaler Zentralbanken, kurzfristig
die Kredit- und Kapitalversorgung eines Landes sicherstellen, um die Funkti-
onsfihigkeit der internationalen Wihrungsordnung zu gewihrleisten. Bei einer
Panik an den Finanzmiérkten besteht in der Literatur Einigkeit tiber die positi-
ven Effekte einer kurzfristigen Kreditvergabe durch den IWF zur letztendlichen
Verhinderung eines Staatsbankrottes des betroffenen Landes.!? Es ist allerdings
fraglich, ob dem IWF geniigend Liquiditit zur Verfiigung steht, diese Aufgabe
auch wahrzunehmen, zumal der IWF nicht iiber eine eigene Reservewihrung
verfiigt. Derzeit versucht der IWF in einer solchen Situation mit Hilfe bestimm-
ter Finanzierungsfazilititen, insbesondere der Fazilitdt zur Stirkung von Wih-
rungsreserven einem betroffenen Land kurzfristig Liquiditédt zur Verfiigung zu
stellen. Auf die Rolle des IWF als Krisenmanager und die durch die finanzielle
Funktion des IWF ausgelosten Verhaltensanreize bei Regierungen von Léndern

wird an spéterer Stelle detailliert eingegangen.

Bei Uberschuldungssituationen bestehen iiblicherweise mehrere Moglichkeiten
einer Handhabe. Erstens konnen ein temporirer Aufschub der Zins- und Til-
gungszahlungen (payment standstills) und eine Streckung der Riickzahlungsfrist
(roll-overs) dem Land eine gewisse Verschnaufpause verschaffen. Wenn das Ziel
des Schuldnerlandes allerdings ein teilweiser Schuldenerlass ist (write-downs),
finden solche Verhandlungen vor einem internationalen Forum fiir die Umschul-
dung iiberschuldeter Staaten statt. Je nachdem, ob es sich um Schulden gegen-
iiber staatlichen oder privaten Gldubigern handelt, wird entweder der Pariser
oder Londoner Club angerufen. Neben solchen Entschuldungsplénen ist der stra-
tegische, oder nicht strategische, Kreditausfall (default) mit all seinen negativen

Konsequenzen letzten Endes auch eine Option fiir das Schuldnerland.

14Vgl. beispielsweise Fischer (1999), der die Schaffung eines internationalen Kreditgebers
der letzten Instanz fordert. Vgl. ebenfalls Tirole (2002, S. 110-112), der diesen Ideen kritisch
gegeniiber steht. Fiir eine detailliertere Auseinandersetzung mit dieser Thematik wird auf

Kapitel 3, Abschnitt 3.3 verwiesen.
15 Tirole (2002, S. 110-112) oder auch Bordo und Schwartz (2000) haben eine von der allge-

meinen Auffassung, abweichende Meinung.
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Schlussendlich sind vor allem Uberbriickungs- oder Beistandskredite des
IWF oder auch anderer multilateraler Institutionen zumindest eine temporire
Alternative zu einem vollstindigen Zahlungsausfall. Fiir Mitglieder mit Zah-
lungsschwierigkeiten stehen dem IWF zur Kreditgewidhrung mehrere Finanzie-
rungsfazilititen zur Verfiigung. Im Rahmen von Bereitschaftskreditvereinbarun-
gen oder von Erweiterten Kreditvereinbarungen ridumt der Fonds einem Land,
das Schwierigkeiten hat, seinen Auslandsverbindlichkeiten zeitgerecht nachzu-
kommen, eine Kreditlinie ein, um ein Programm mit einer mehrjihrigen Lauf-
zeit zu unterstiitzen. Eine solche Kreditgewsihrung wird in der Offentlichkeit,
wie auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Fachwelt, hiufig als eine 6ffentli-
che Rettungsaktion (bailout) des Landes oder, je nach Standpunkt, der interna-
tionalen Investoren bezeichnet. In diesen Beitrigen wird behauptet, dass sowohl
das Schuldnerland als auch die internationalen Investoren durch diese Kreditge-
wihrung einer schidlichen moralischen Versuchung erligen.'® Die Regierung des
Schuldnerlandes ist, so die Meinung, durch die grossziigige Kreditvergabepolitik
des IWF weniger darauf bedacht, den Schadensfall nicht eintreten zu lassen,
und dies auf Kosten eines globalen Steuerzahlers, der letztlich das Geld fiir den
Kredit aufbringen muss. Die Investitionsentscheidungen der internationalen In-
vestoren sind auf der anderen Seite durch die Erwartung einer Intervention des

IWF im Krisenfall verzerrt.

2.3 Die faktische Relevanz des Moral-Hazard-Verhaltens

Die grundsitzlichen Fehlanreize, die in Gestalt opportunistischen Verhaltens
mit der Kreditvergabepolitik des IWF in Verbindung gebracht werden kénnen
und die im Wesentlichen aus Informationsasymmetrien zwischen den Vertrags-
parteien resultieren, wurden bereits in der Einleitung auf S. 7 beschrieben. Wie

dargelegt, steht im Mittelpunkt der Moral-Hazard-Diskussion die strittige Fra-

16Bordo und Schwartz (2000, S. 101 f) schreiben beispielsweise:

»The chief indictment of the bailout model of international lending is that it
promotes moral hazard. [...] Lenders presumed that, whether or not the resources
they provided were put to productive use, they were not at risk. Borrowers
presumed that, if there were a reversal of the conditions that invited the inflow

of funds, their debts would be repaid by others or drastically discounted.”
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ge, ob das derzeitige Kreditvergabeprozedere zwischen IWF und Schuldnerland
insofern anreizvertriglich ist, als damit die Bemiihungen des Schuldnerlandes
gefordert werden, durch geeignete Anstrengungen einerseits der Entstehung von
Krisen entgegenzuwirken und andererseits zu ihrer effizienten Losung beizu-
tragen. Wihrend in Kapitel 5 ein systematischer Uberblick iiber alle in der
einschligigen Literatur thematisierten Aspekte der Moral-Hazard-Problematik
gegeben wird, soll an dieser Stelle der Frage nach der faktischen Relevanz der

Moral-Hazard-Verzerrungen nachgegangen werden.

Die Frage der Relevanz stellt sich insbesondere deshalb, da allgemein unterstellt
wird, dass Moral-Hazard-Probleme auf den internationalen Anleiheméirkten ein
recht neues Phianomen sind. Die weltweiten Verschuldungskrisen von Schwellen-
und Entwicklungsléindern im Zuge der Nachwirkungen des mexikanischen Kre-
ditausfalls im Jahre 1982 losten zwar eine breite wirtschaftswissenschaftliche
Diskussion iiber die Ursachen von Verschuldungsproblemen aus, die Diskussion
eines moglichen Moral-Hazard-Verhaltens von Schuldnern und Gliubigern fand
aber, wenn iiberhaupt, nur am Rande statt.'”

Vor allem Bordo und Schwartz (1998, 2000), Bordo (1999) sowie Bordo und
Eichengreen (1999) zeigen, dass sich die seit Ende der 90er Jahre zu beobachten-
den Krisen substantiell von fritheren Krisenperioden unterscheiden. Unterschie-
de werden attestiert hinsichtlich (i) der beteiligten Akteure auf den internatio-
nalen Finanzmérkten damals und heute (Banken vs. institutionelle Glaubiger,
private Kleinanleger oder Fonds- und Portfoliomanager), (i) der zunehmenden
Liberalisierung der Kapitalmirkte, wie etwa der Lockerung oder dem Wegfall
von Kapitalverkehrskontrollen, (éii) der fortgeschrittenen Komplexitét der Ka-
pitalmérkte aufgrund zahlreicher technischer Finanzmarktinnovationen, (iv) der
Liange der Restrukturierungsverhandlungen sowie (v) der sich wandelnden Art
der Krise, mit deren Losung sich insbesondere der IWF heutzutage auseinander
zu setzen hat (Verwerfungen in der Leistungsbilanz vs. Kapitalbilanzungleich-

gewichte), attestiert. Zusammengefasst wird in diesen Beitriigen argumentiert,

17Vgl. hierzu insbesondere Bordo und James (2000). Dies spiegelt sich ebenfalls in der
theoretischen Literatur wider. Anhand der Ausfithrungen im Ubersichtsartikels von Eaton und
Fernandez (1995) wird deutlich, dass es in der &lteren Sovereign-Debt-Literatur nur wenige
theoretische Modelle gibt, die Moral-Hazard-Probleme internationaler Verschuldungskrisen

diskutieren. Eine bedeutende Ausnahme bildet Atkeson (1991).
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dass zunehmend liquides und kurzfristig investiertes Kapital der internationa-
len Investoren in Verbindung mit einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs fiir
die heute zu beobachtende hohe Geschwindigkeit der Entstehung von Kapitalbi-
lanzkrisen verantwortlich sind.'® Aus der daraus resultierenden erhéhten Anfil-
ligkeit des internationalen Finanzsystems leitet der IWF heute die Notwendig-
keit ab, mit Hilfe grossziigiger Kreditzusagen einzugreifen, um so die Stabilitit
des Weltfinanzsystems zu gewéihrleisten. Im Gegensatz dazu lésst sich vor der
mexikanischen Krise 1995 kein vergleichbar hohes finanzielles Engagement der

internationalen Finanzinstitutionen bei Krisen ausmachen.'?

18ygl. Bordo (1999), S. 6: ,The Mexican Crisis of 1995, the current Asian crises, and the
Russian crises, unlike their predecessors, arose because of capital account, not current account,
reversals. Capital flight produced the crisis in each country, beginning with a devaluation of the
national currency that had fixed or crawling peg ties to the dollar or a basket of currencies.”

Die hohe Volatilitdit an den internationalen Finanzmirkten kann nicht zuletzt anhand der
grossen Schwankungen der Nettokapitalzufliisse in die Schwellen- und Entwicklungslénder
gezeigt werden. Dem Boom der 70er und beginnenden 80er Jahre folgte die mexikanische
Verschuldungskrise im Jahre 1982 mit ihren weltweiten Ansteckungswirkungen. Infolgedes-
sen waren die meisten Schwellen- und Entwicklungslinder rund ein Jahrzehnt vom Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt ausgeschlossen. Nachdem fast alle betroffenen Staaten bis
Anfang der 90er Jahre Schuldenrestrukturierungsabkommen mit den beteiligten Banken aus-
gehandelt hatten, erlebten die Entwicklungslinder von 1992 bis 1997 wieder einen markant
hoheren Nettozufluss an Kapital. Seitdem sank die Bereitschaft zum Engagement wiederum
deutlich. Dies ist hauptséichlich auf die Unwigbarkeiten und Risiken zuriickzufiihren, welche
aufgrund der zahlreichen Wihrungskrisen Mitte der 90er Jahre (mexikanische Tequila-Krise,
Asienkrise) und der sich gegen Ende der 90er Jahre hidufenden Verschuldungskrisen die in-
ternationalen Investoren verunsichern (Vgl. Abbildung 1 im Anhang zu diesem Kapitel. Die
Daten entstammen der International Financial Statistic des IWF. Der reale Kapitalfluss ist
dabei definiert als die Kapitalbilanz eines Landes in Mrd. US-Dollar im Verhéltnis zum Kon-
sumentenpreisindex der USA. Basisjahr ist 1995. Fiir diese Graphik wurden ausschliesslich
diejenigen grosseren Schwellenlénder herangezogen, fiir die Daten iiber die gesamte Betrach-
tungsperiode vorhanden waren: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Venezuela,

Korea, Malaysia, die Philippinen, Thailand und die Tiirkei.).
19Vgl. insbesondere die Ausfiithrungen bei Bordo und Schwartz (2000), S. 101 f.

Beispielsweise erhielt Mexiko vom IWF 1995 infolge der Tequila-Krise die fiir damalige Ver-
héltnisse aussergewshnlich hohen Kredite von insgesamt rund 14 Mrd. US-Dollar (Vgl. IMF
Annual Report of the Executive Board 1996). Wie die Tabelle 3 im Anhang zu diesem Kapitel
zeigt, hat sich seitdem das Kreditvolumen an bestimmte Lénder mit Verschuldungsproblemen,
wie Argentinien, Brasilien und Russland, deutlich vergrossert. Schliesslich summierte sich auch
das Kreditengagement des IWF wihrend der asiatischen W#hrungskrise nach Angaben von

Bordo und Schwartz (2000) auf insgesamt rund 120 Mrd. US-Dollar.
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Diese heutige Kreditvergabepraxis des IWF fiihrt zu negativen Verhaltens-
anreizen, sowohl auf Seiten der internationalen Investoren als auch des Schuld-
nerlandes.?’ Entsprechend der Argumentation von Bordo und Schwartz (2000)
ist also die Moral-Hazard-Problematik ein relativ junges Phinomen, wobei iiber
die faktische Relevanz der Verzerrungen unter Wirtschaftswissenschaftlern keine

Einigkeit besteht.

Die Frage des empirischen Nachweises eines signifikanten Einflusses von IWF-
Finanzhilfe auf das Verhalten des Landes und der Gldubigergruppen ist dabei
eher ein quantitatives Problem als ein absolutes. Staatliche Garantien und inter-
nationale Hilfsprogramme ziehen immer, wie allgemeine Versicherungspolicen
auch, einen gewissen Grad an Moral-Hazard-Verhalten des Versicherten nach
sich. Das liegt in der Natur des Anreizproblems. Die Frage ist lediglich, wie
ernst diese Verzerrungen zu nehmen sind.

Die diesbeziiglichen Einschiitzungen reichen von der Ausserung: ,[...] the
IMF might consider changing its name to IMH- the Institute for Moral Ha-
zard” (Vgl. Barro, 1998) bis zur Verneinung der Moral-Hazard-Problematik,
insbesondere von Okonomen, die beim Fonds arbeiten.?! Zugespitzt formuliert
behauptet Mussa (1999) beispielsweise: Wenn IWF-Kredite fristgerecht zurtick-
gezahlt werden und die Zinssitze die Ausfallrisiken gegeniiber dem IWF korrekt
wiederspiegeln, d.h., der Wihrungsfonds subventioniert Lénder nicht verdeckt
durch zinsvergiinstigte Darlehen, die dariiber hinaus auch noch leicht prolongiert
werden konnen, dann verursachen IWF-Kredite kein Moral-Hazard-Verhalten
seitens des Schuldnerlandes. Jeanne und Zettelmeyer (2001) bauen auf diesem
Argument auf und versuchen empirisch zu zeigen, dass IWF-Kredite tatséichlich
marktiibliche Konditionen enthalten. Mit ihrem jiingsten Aufsatz (Jeanne und
Zettelmeyer, 2004) untermauern sie das Argument von Mussa (1999) modell-

theoretisch.22

Kritikpunkte werden aber auch von Autoren gedussert, die primér kein inhé-

20y gl. ebenfalls Bordo und Schwartz (2000), S. 101 f.
21Vgl. diesbeziiglich insbesondere die Arbeiten von Mussa (1999) sowie Jeanne und Zettel-

meyer (2001, 2004).
22Die Verneinung von Moral Hazard aufgrund internationaler Uberbriickungskredite wird

in Anlehnung an Mussa entsprechend ,The Mussa Theorem” genannt.
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rentes Interesse daran haben, das Moral-Hazard-Verhalten von Léndern zu ba-

gatellisieren. Roubini (2000, S. 26) beispielsweise argumentiert:

»The simplistic idea that a sovereign would follow reckless policies
that lead to financial distress for the country in order to end-up
receiving IMF' assistance does not make too much sense. First, such
policies are highly costly, in terms of output, inflation and other
welfare measures; second, sovereigns tend to resist the idea of asking
for IMF support as it is perceived to be costly; third, IMF assistance
comes with strings, conditionality and is subject to often painful

adjustment policies.”

Das Argument, dass keine Regierung eine wirtschaftliche Krise nur deshalb
auslosen wiirde, um in den Genuss von IWF-Unterstiitzungsprogrammen zu
kommen, scheint einleuchtend. Nichtsdestotrotz liegt Moral-Hazard-Verhalten
bereits dann vor, wenn das Schuldnerland die notwendige Implementierung von
Struktur- und Anpassungsmassnahmen hinauszégert und Vorsichtsmassnahmen
nicht ergreift, in der Erwartung, im Notfall IWF-Kredite in Anspruch nehmen zu
konnen. Ohne das Sicherheitsnetz des IWF handeln Regierungen moglicherweise

vorsichtiger. Oder mit den Worten von Tirole (2003, S. 1680):

» [--.] excluding government moral hazard on the ground that no
finance minister would voluntarily provoke a crisis is like saying that
fire insurance does not create moral hazard because homeowners
do not usually set fire to their house once insured. The problem
with governments and homeowners is not that they will set fire to
their homes but rather that they will be less cautious at the margin.
Governments will not take the actions that reduce the probability
of a crisis ten years from now from 5 percents to, say, 1 percent, if

they entail an immediate political cost.”

De Gregorio, Eichengreen, Ito und Wyplosz (1999) sind wie Roubini vom Ar-
gument des Schuldner-Moral-Hazard-Verhaltens nicht iiberzeugt. Sie begriinden

ihre Einschiitzung diesbeziiglich wie folgt (S. 45):

»|...] there is little evidence that government moral hazard is widely

present. The record is that following a crisis most governments lose
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power- not just in democratic countries- and they all know it. The
crisis itself is a blow to their claim to economic competence. It often
hurts some of the private interests that may have been crucial to
their lease on power. And the IMF programmes that follow further

erode their power.”

Auch diese Stellungnahme ist nur auf den ersten Blick iiberzeugend. Mehrere
Griinde sprechen gegen eine solche Argumentation. Wie die vielen Beispiele aus
Politik und Wirtschaft immer wieder zeigen, hilt die Gefahr eines Machtverlusts
bei Entdeckung des Verstosses, Einzelne nicht davon ab, sich kriminell zu ver-
halten. Der drohende Verlust von Einfluss, Prestige und Macht wirkt zwar mit
Sicherheit disziplinierend auf das Verhalten der Regierenden. Ob dieser Effekt
bei geniigend skrupellosen Personen allerdings ausreicht, um Fehlverhalten zu
verhindern, darf bezweifelt werden. Weitere Anreizmechanismen miissten diese
Drohungen ergéinzen, damit die Regierungsverantwortlichen ein eigenes Interes-
se daran haben, sich nicht opportunistisch zu verhalten.

Ausserdem kann die Gefahr eines Machtverlustes unter Umsténden sogar zu
einer Verstirkung des Moral-Hazard-Verhaltens fiihren. Politiker, die wihrend
ihrer Amtszeit nur mittelmiéssige Erfolge vorzuweisen haben, kénnten besonders
kurz vor Wahlen durchaus einen Anreiz haben, stark risikobehaftete Politik-
massnahmen zu implementieren, um ihre Wiederwahl zu sichern (,,Flucht nach
vorne” ). Insbesondere bei hoher Verschuldung gehen bestimmte Verhaltensan-
reize aus, die sich zum Nachteil der Gldubiger auswirken kénnen. Die langfristi-
gen Konsequenzen ihres kurzsichtigen Handelns bedenken solche Regierungen
dabei meist nicht.

Es bleibt festzuhalten, dass Moral-Hazard-Aspekte fiir die Ausarbeitung ei-
ner effizienten, funktionierenden internationalen Finanzarchitektur unbestritten
von Bedeutung sind. Das betrifft vor allem die Ausgestaltung zukiinftiger IWF-
Kreditvertrige.

Derzeit sind aussagekriftige 6konometrische Untersuchungen zum Moral-
Hazard-Verhalten von Schuldnerland und Kreditgebern in ihrer Anzahl noch
begrenzt, obwohl in jiingster Zeit ein stéirkeres Interesse an der empirischen

Relevanz der obigen Befunde zu verspiiren ist.??> Die bisherigen Resultate der

23 Als Referenz sei hier auf die Arbeiten von Vaubel (1983), Bordo und Schwartz (1998),
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empirischen Studien lassen den Riickschluss zu, dass Hinweise auf die quanti-
tative Bedeutung von Moral Hazard vorzuliegen scheinen, auch wenn dariiber

nach wie vor kontrovers debattiert wird.

2.4 Einige Beispiele bedeutender Verschuldungskrisen

Wie bereits in Abschnitt 2.2 erwéhnt, ist die eindeutige Identifizierung einer
einzelnen Krise meist kaum moglich. Aufgrund zahlreicher Wechselwirkungen
zwischen den verschiedenen Krisenarten werden von vielen Autoren, je nach Un-
tersuchungsinteresse, unterschiedliche Aspekte einer Krisensituation in den Vor-
dergrund gestellt und die Krise entsprechend unterschiedlich zugeordnet. Z.B.
wird die mexikanische ,, Tequila-Krise” von 1995 in der Regel als Wahrungskrise
identifiziert. Einige Autoren bezeichnen diese Krise jedoch als Verschuldungs-
krise.?*

Zu beobachten ist insbesondere hiufig, dass urspriingliche Wéahrungs- und
Bankenkrisen in eine Verschuldungskrise miinden. Beispielsweise nehmen Schwel-
lenléinder in der Regel einen Grossteil ihrer privaten und staatlichen Schulden
in Fremdwihrung auf, oder sie indexieren Kredite an eine Ankerwihrung. Ei-
ne Abwertung infolge einer Wahrungskrise fiihrt dann zwangsldufig zu einer
Verschlechterung der Verschuldungssituation in heimischer Wahrung. Unterneh-
men, die sich in auslédndischer Wahrung verschuldet haben, kénnen ihre Verbind-
lichkeiten nicht mehr zuriickzahlen, wodurch wiederum der Bankensektor unter
Druck geriit. Das Land als Ganzes sieht sich somit einer inlidndischen Rezes-
sion gegeniiber, durch die es einerseits problematisch wird, die eigenen Schulden
zu bedienen. Andererseits verschlechtert sich die Situation hiufig dadurch, dass
explizite oder implizite Garantien des Staates gegeniiber dem Bankensystem be-
stehen, wodurch der Staat gezwungen wird, bei einer Krise einzugreifen. Zins-

erhshungen zur Vermeidung einer weiteren Abwertung und Steuererhshungen

Zhang (1999), Nunnenkamp (1999), Lane und Philipps (2000), Dell’Ariccia, Schnabel und
Zettelmeyer (2002), Kamin (2002), Rogoff (2002), Bank of England (2003), Dreher und Vaubel
(2004), Gai und Taylor (2004) sowie Haldane und Scheibe (2004) verwiesen. Einen Uberblick

iiber die gesamte empirische Literatur bietet Dreher (2004).
24 Beispielsweise sehen Bordo und Schwartz (2000) eher den Verschuldungsaspekt der mexi-

kanischen Krise im Vordergrund, Sturzenegger (2002 a) dagegen zihlt diese in der Literatur
zentrale Krise gerade nicht zu den wichtigen Verschuldungskrisen der 90er Jahre, sondern

klassifiziert sie als Wahrungskrise.
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zur Steigerung der Staatseinnahmen als Ausweg verschiirfen die Situation, die
schliesslich zur Zahlungsunfihigkeit des Staates fithren kann.

Zur Versachlichung der Debatte, welche Finanzkrisen eindeutig als Verschul-
dungskrisen anzusehen sind, ist es deshalb zuniichst einmal sinnvoll, eine Uber-
sicht iiber die Staaten, oder Gruppen von Staaten zu geben, die in der Ver-
gangenheit mit Uberschuldungsproblemen zu kimpfen hatten. Einen solchen
Abriss bietet insbesondere Sturzenegger (2002 a), der die bedeutendsten Ver-
schuldungskrisen der 90er Jahre detailliert untersucht. Moody’s Investors Ser-
vice (2003) sowie Standard & Poors (2003) listen jeweils diejenigen Anleihen auf,
mit denen Staaten in Zahlungsriickstand sind. Reinhart, Rogoff und Savastano
(2003) problematisieren in ihrem Diskussionsbeitrag iiber ,schuldenintolerante”
Volkswirtschaften (debt intolerant economies) die zu beobachtende periodische
Zahlungsunfihigkeit von Staaten.

Entsprechend der Ausfiihrungen bei Reinhart et al. zeigt sich, dass Verschul-
dungsprobleme bei der Betrachtung der Zeitspanne von 1824 bis 2001 haupt-
séchlich ein Phénomen der lateinamerikanischen Staaten waren und sind. Ve-
nezuela ist mit insgesamt neun Zahlungsausfiillen in der Untersuchungsperiode
»opitzenreiter” bei der Anzahl der Kreditausfille, gefolgt von Mexiko mit acht,
Brasilien und Kolumbien mit jeweils sieben und Argentinien mit vier Defaults.
Wenn man sich die Anzahl der Jahre innerhalb des Zeitabschnitts von 1824-2001
anschaut, wihrend der einzelne Staaten zahlungsunfihig waren, sticht insbeson-
dere Mexiko hervor. Mexiko war knapp die Hilfte der Zeit entweder iiberschuldet
oder in Restrukturierungsverhandlungen, gefolgt von Kolumbien und Venezue-
la mit jeweils mehr als einem Drittel, sowie Argentinien, Brasilien und Chile
mit rund einem Viertel der Zeit. Ausserhalb Lateinamerikas hatten lediglich die
Philippinen und die Tiirkei #hnlich gravierende Verschuldungsprobleme.

Die Untersuchungsergebnisse von Sturzenegger (2002 a, b) zeigen, dass der
Zahlungsausfall eines Landes meist das Ergebnis einer komplexen Reihe von
Politikentscheidungen und den daraus resultierenden 6konomischen Problemen
ist. Diese Fille hdufen sich gerade in letzter Zeit. Sturzenegger betrachtet als
exemplarische Evidenz die jiingsten Solvenzkrisen in Argentinien, Ecuador, Pa-
kistan, Russland sowie in der Ukraine. Im Jahre 1997 setzte Ecuador die Zah-

lungen des grossten Teiles seiner Inlands- und Auslandsschulden ganz aus. 1998
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folgte Russland und um die Jahreswende 2001/ 2002 erklirte sich Argentini-
en fiir zahlungsunfihig. Der Zahlungsausfall Argentiniens wird dabei in ein-
schligigen Kommentaren als einer der grossten Kredit-Defaults der Geschichte
eingeschétzt. Je nach Berechnungsgrundlage ergibt sich ein gesamtes Kreditaus-
fallvolumen von rund 100 Mrd. US-Dollar.?’ Die Ukraine verkiindete im Jahr
2000 ein Moratorium auf die Zahlung von Teilen der Auslandsschulden. Ein
Zahlungsverzug bei Inlandsschulden konnte durch eine ,freiwillige” Umwand-
lung der Schuldtitel vermieden werden. Ein Zahlungsausfall Pakistans konnte
1999 durch einen rechtzeitigen Schuldentausch gerade noch verhindert werden.
Wihrend die Restrukturierungsverhandlungen zwischen Russland und sei-
nen Gldubigern im Jahr 2000 erfolgreich abgeschlossen wurden, fanden nach
dem argentinischen Default bisher noch gar keine richtigen Verhandlungen iiber
eine Umschuldung statt.?® Siamtliche einseitigen Angebote der argentinischen
Regierung wurden bis zum gegenwirtigen Zeitpunkt von den Gldubigerkomi-
tees zuriickgewiesen. Ein Ende der argentinischen Verschuldungskrise ist derzeit
nicht absehbar. Ecuador und die Ukraine konnten innerhalb einer Zeitspanne
von ein bis zwei Jahren einen Schuldentausch mit ihren Gldubigern vereinbaren.
Weitere Schwellenlédnder mit grosseren Verschuldungsproblemen, die von Stur-
zenegger nicht genannt werden, sind insbesondere Brasilien, die Philippinen,

Uruguay und Venezuela.?” In Brasilien wurde insbesondere in den Jahren 2002

257um 24. Dezember 2001 setzte der argentinische Staat seine Zins- und Tilgungszahlungen
auf etwas mehr als 82 Mrd. US-Dollar Schulden aus. Je nachdem, inwieweit seit dem Zah-
lungsausfall aufgelaufene Zinszahlungen mit beriicksichtigt werden, ergibt sich mittlerweile

ein Kreditausfallvolumen von etwas mehr als 100 Mrd. US-Dollar.
26GStand vom April 2005.
27 Auf die grosse Anzahl armer afrikanischer Staaten mit Verschuldungsproblemen wird im

Folgenden nicht eingegangen. Zum einen stehen diese Probleme wegen des recht geringen Vo-
lumens der ausstehenden Kredite nicht im Zentrum des offentlichen Interesses. Zum zweiten
fehlt diesen Staaten in der Regel der Kapitalmarktzugang. Gliaubiger dieser Liander sind héu-
fig westliche Industriestaaten oder multilaterale Organisationen. Die Schuldenprobleme dieser
Staaten werden periodisch vom Pariser Club durch Schuldenerlass und nicht durch die Ge-
wihrung von Uberbriickungskrediten des IWF gelost, wie dies fiir die meisten Schwellenlinder
mit freiem Zugang zum internationalen Kapitalmarkt typisch ist. In dieser Arbeit geht es aber
primédr um die durch IWF-Kreditvergabe ausgelosten Moral-Hazard-Probleme. Diese diirften
fiir die afrikanischen Staaten aus den genannten Griinden eher gering sein. Detailliertere Da-
ten zu den Zahlungsausfillen afrikanischer Staaten finden sich beispielsweise in Standard &

Poors (2003).
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und 2003 eine Verschuldungskrise grossten Ausmasses befiirchtet. Diese konn-
te durch grossziigige Kreditgewihrung des IWF allerdings in letzter Minute
abgewendet werden. Insgesamt gewihrte der IWF Brasilien Kredite von rund
44.4 Mrd. USD in den Jahren 2002 und 2003, die allerdings von Brasilien nur
teilweise in Anspruch genommen wurden. Seitdem scheint sich dort die Lage
allmshlich zu stabilisieren.?® Uruguay und Venezuela planten im Jahr 2003 ei-
ne Laufzeitverlingerung ihrer Anleihen, um einen drohenden Kredit-Default zu
vermeiden.?? Kolumbien hat seit dem Jahr 2003 ebenfalls erhebliche Zahlungs-
probleme.?? Die Philippinen scheinen ein weiterer Kandidat fiir eine drohende
Verschuldungskrise zu sein.?!

In Tabelle 1 im Anhang zu diesem Kapitel ist das Kreditausfallvolumen aller
Staaten mit Verschuldungsproblemen von 1998 bis heute tabelliert. Tabelle 2 im
Anhang zu diesem Kapitel fasst den Verlauf einiger der bedeutenden jiingeren
Verschuldungskrisen in einem Uberblick zusammen. Die Daten in Tabelle 3 be-
ruhen dabei im Wesentlichen auf den Ausfithrungen bei Sturzenegger (2002 a),

aber auch auf einschligigen Zeitungsnachrichten.

2.5 Typisierung von Verschuldungskrisen

Aufbauend auf diesen einfithrenden Bemerkungen wird im Folgenden ein Uber-
blick iiber die theoretische wie auch die empirische Literatur zu den makrosko-
nomischen Ursachen und Bestimmungsfaktoren von Verschuldungskrisen gege-
ben. Anhand der Entwicklung wichtiger Fundamentalvariablen sind bestimm-
te empirische Regularitdten von Verschuldungskrisen souverdner Staaten her-
auszuarbeiten. Beabsichtigt ist ferner, mit Hilfe dieses stilisierten Ablaufs die
Struktur eines Standard-Typus einer Krise zu konstruieren. Auch wenn die Ge-
meinsamkeiten aller Verschuldungskrisen begrenzt sind, lassen sich trotzdem
einige Charakteristiken herausarbeiten, die sich in den folgenden Kapiteln zur
Theoriebildung des Moral-Hazard-Verhaltens als hilfreich herausstellen.

Die Literatur zu den Bestimmungsgrossen von Verschuldungskrisen lésst sich

dabei grob in zwei Lager einteilen, die theoretische sowie die empirische Lite-

28Vgl. beispielsweise die ausfiihrlichen Erérterungen bei Goldstein (2003).

29Vgl. diesbeziiglich insbesondere Financial Times Deutschland vom 14. April 2003.
30Vgl. beispielsweise Financial Times vom 4. November 2003.

31Vgl. beispielsweise Financial Times vom 25. August 2004.
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ratur. Zuerst wird ein Uberblick iiber die in der wirtschaftswissenschaftlichen
Theorie diskutierten Erkléirungsmechanismen und Ursachen der Schuldenproble-
matik souverdner Staaten gegeben. Abzugrenzen sind hier vor allem Ansiitze,
die spekulative Faktoren in den Vordergrund riicken (spekulative Krisen), von
solchen, die in erster Linie makroskonomische Ungleichgewichtssituationen als
Ausloser einer Krise betonen (fundamental bedingte Krisen).

Daran anschliessend wird ein Blick auf die empirische Literatur geworfen.
Die umfangreiche Faktensammlung von Sturzenegger (2002 a) kommt wohl ins-
gesamt dem Ziel am néichsten, den stilisierten Verlauf von Verschuldungskrisen
zu beschreiben. Anhand ergéinzender skonometrischer Untersuchungen wird ge-
klart, welche Bestimmungsfaktoren und statistischen Regelmissigkeiten inter-
nationalen Verschuldungskrisen zu Grunde liegen. Die Beitriige zeigen jeweils,
wie sich auf Basis einer Analyse vergangener Schuldenkrisen einige qualitative
Eigenschaften von Zeitreihen bestimmter 6konomischer Grossen herausarbeiten
lassen. Der Trend dieser Zeitreihen und die Korrelationsbeziehungen zwischen
ihnen bilden ein Muster empirischer Zusammenhinge, sodass sich daraus eine

Art typischer Ablauf einer Verschuldungskrise entwickeln ldsst.

2.5.1 Theoretische Erklirungsmechanismen internationaler Verschul-

dungskrisen

Verschuldungskrisen souveriiner Staaten werden in der theoretischen Literatur
meist durch ein Zusammenspiel aus spekulativen Faktorem mit bestimmten In-
konsistenzen in der makrookonomischen Politik, die einen Teufelskreis auslésen,
der letztendlich zum Default eines Staates fiihrt, erklirt. Auf derartigen, recht
komplexen Transmissionsmechanismen basieren insbesondere die Analysen von
Razin und Sadka (2004) sowie Calvo, Izquierdo und Talvi (2003). Solche Er-
klarungsmuster unterstellen im Schuldnerland meist recht allgemein gehaltene
strukturelle Probleme und Fehlentwicklungen einzelner fundamentalskonomi-
scher Faktoren, auf die die internationalen Investoren aufgrund von Erwartungs-
anpassungen, aber auch sich selbsterfiillenden Erwartungen, mit dem Abzug ih-
rer Kapitalanlagen reagieren. Damit wird eine Spirale in Gang gesetzt, durch die
das Land in eine zunehmend kritische Lage mandtvriert wird, da sich schlechtes

wirtschaftliches Umfeld und sich selbsterfiillende Erwartungen der Investoren
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durch Riickkopplungseffekte gegenseitig immer weiter verstirken. Aus diesem
Teufelskreis gibt es meist kein Entkommen, sodass die Spirale in der Regel mit
dem Staatsbankrott endet.

Insgesamt gesehen scheinen spekulative Elemente als Verursacher von Ver-
schuldungskrisen einen recht hohen Erklidrungsanteil zu haben. Schiitzen Markt-
teilnehmer beispielsweise die Marktentwicklung nicht richtig ein, wirkt dies
preisdestabilisierend. Preisbewegungen, wie vor allem Risikopriamien fiir Staats-
anleihen und Wechselkurse, werden so verstéirkt. Des Weiteren kénnen auch
sich selbsterfiillende Erwartungen Marktbewegungen induzieren, die zu &hn-
lichen Preisverzerrungen fithren. Auf den internationalen Finanzmérkten, die
einen hohen Anteil von Spekulanten aufweisen, sind unter Umsténden irrationa-
le Beweggriinde fiir die Strategiewahl entscheidend. Irrationale Handlungsweise
des Marktes bedeutet jedoch nicht, dass der einzelne Anleger keine individuell-
rationale Entscheidung trifft. So ist die Entscheidung, bestehende Anleihen bei
einer drohenden Krise zu verkaufen, durchaus rational begriindbar. Das Problem
besteht vielmehr darin, dass die individuellen Handlungsweisen aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive betrachtet irrational sind.

Im Folgenden werden die Arbeitspapiere von Razin und Sadka (2004) sowie
Calvo et al. (2003) niher beleuchtet. Sie tragen insbesondere zu einem verbes-
serten Verstidndnis dariiber bei, wie sich eine Krisensituation aufbaut und ent-
wickelt. Bei Razin und Sadka ist der Ausléser einer Liquiditéitskrise ausschliess-
lich in individuell rationalen Erwartungsanpassungen der internationalen In-
vestoren zu suchen. Calvo et al. entwickeln einen Erkldrungsmechanismus, mit
dessen Hilfe zwar nicht die Schuldenproblematik selbst, aber doch Beschleuni-
gungs- und Verstdirkungsmechanismen der Default-Episoden verschiedener la-
teinamerikanischer Staaten auf ein sudden-stop-Phénomen zuriickgefiihrt wer-
den konnen.

Mit Hilfe dieser beiden Diskussionsbeitrige ldsst sich das Zusammenspiel
zwischen makroskonomischen Kennziffern und spekulativen Verhaltensmustern
als Ausloser von Verschuldungskrisen besonders eindriicklich darstellen. Inwie-
fern die gefundenen Fakten mit den empirischen und skonometrischen Befunden

iibereinstimmen wird weiter unten diskutiert.
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Spekulation als Ausléser von Liquiditdtskrisen Razin und Sadka vertre-
ten die Ansicht, dass spekulative Elemente sowie Erwartungsanpassungen der
Investoren eine Default-Krise trotz gesunder wirtschaftlicher Fundamentaldaten
auslosen konnen. Wihrend Calvo et al. ein plotzliches Versiegen der Kapital-
strome aus dem Ausland mit der Konsequenz eines Staatsbankrottes, auf An-
steckungswirkungen aus dem Ausland zuriickfiihren, zeigen Razin und Sadka,
dass die drohende Liquiditétskrise Brasiliens im Jahr 2002 auf sich selbster-
fiilllende Kredit-Ratings zuriickgeht. Ausgelost durch die Befiirchtung, dass der
Prisidentschaftsbewerber der sozialistischen Partei das Amt des Priisidenten bei
den anstehenden Wahlen iibernehmen konnte, kam es im Laufe des Jahres 2002
zu einer Neueinschitzung des Ausfallrisikos brasilianischer Staatsanleihen durch
fiihrende Ratingagenturen, die sich selbsterfiillende Charakteristiken aufwiesen.
Zu diesem Zeitpunkt waren die wesentlichen wirtschaftlichen Fundamentaldaten
Brasiliens, wie vor allem ein Uberschuss der 6ffentlichen Haushalte vor Zinszah-
lungen, ein fiir lateinamerikanische Staaten vergleichsweise geringes Verhéltnis
aus Schulden zu Bruttoinlandsprodukt sowie eine niedrige Inflation durchaus als
gesund zu betrachten. Die privaten auslédndischen Investitionen waren hoch, die
Bonititseinstufung ebenfalls und die landesspezifische Risikopréamie fiir Staats-
anleihen war dementsprechend relativ gering. Ausgelost durch politische Unsi-
cherheiten schlug die Stimmung unter den internationalen Investoren und Ana-
lysten plotzlich um. Erwartungsanpassungen der bedeutenden Ratingagenturen
beziiglich des Linderrisikos, also der Kreditwiirdigkeit, bekamen sich selbsterfiil-
lenden Charakter in dem Sinne, dass das Land durch die Neueinschitzungen von
seinem urspriinglich ,guten* Gleichgewicht in ein ,schlechtes“ Gleichgewicht
mit geringen privaten ausléindischen Investitionen und einer hohen landesspe-
zifischen Risikopridmie gedringt wurde. Brasilien war zwar solvent, durch den
gleichzeitigen Abzug aller Investoren aber nahezu illiquide. Die brasilianische
Wihrung, der Real, kam infolgedessen unter Druck. Ein Zahlungsausfall Brasi-
liens konnte nur mit Hilfe des IWF durch die Bewilligung des bisher hochsten
Beistandskredites in seiner 60-jihrigen Geschichte abgewendet werden.

Razin und Sadka zeigen in ihrem Beitrag, wie die Erwartungen der Anleger,
die withrend einer Panik besonders fragil sind, bei geringfiigigen Veréinderungen,

beispielsweise bei Eintreffen neuer, selbst unbedeutender Informationen, kippen
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konnen. Dadurch entsteht die Moglichkeit multipler Gleichgewichte. Die konkre-
te Bestimmung des Gleichgewichts héingt dabei von der Einschétzung der Stra-
tegiewahl der Ratingagenturen ab. Selbsterfiillende Erwartungen spielen ebenso
im Modell von Cole und Kehoe (2000) eine bedeutende Rolle.

Im Allgemeinen werden selbsterfiillende Erwartungen, Herdenverhalten oder
Spekulationen nicht als Verursacher, sondern allenfalls als Verstérker einer Schul-
denkrise angesehen. Ein Beispiel fiir die Folgen solcher Effekte bietet das Modell

von Calvo et al.

Sudden Stops als Erkldrungsmechanismus fiir Verschuldungskrisen
Wiihrend Sadka und Razin in der Anlegerpsychologie und in sich selbsterfiil-
lenden Erwartungen mogliche Ausloser von Liquiditéitskrisen sehen und dies am
Beispiel Brasiliens illustrieren, sehen Calvo et al. (2003) im Investorenverhal-
ten insbesondere Beschleunigungs- und Verstidrkungsmechanismen von Verschul-
dungskrisen. Betont werden hier vor allem Riickkopplungsmechanismen von psy-
chologischen Faktoren auf makroskonomische Grossen, deren Verschlechterung
dann den Default auslésen.

Calvo et al. fithren die Verschuldungsprobleme der lateinamerikanischen Lén-
der darauf zuriick, dass die Kapitalimporte in diese Lénder plotzlich und un-
erwartet zum Erliegen kamen und sich die Risikoaufschlige fiir Staatsanleihen
deutlich erhshten (sog. sudden-stop-Phinomen), wobei die Griinde fiir das Ver-
siegen der Kapitalstrome auf Ansteckungseffekte durch Finanz- und Wihrungs-
krisen in anderen Teilen der Welt in Verbindung mit sich verschlechternden
makroskonomischen Fundamentaldaten in den Schuldnerléindern zuriickzufiih-
ren sind.

Die Sudden-Stop-Literatur wurde urspriinglich entwickelt, um Finanz- und
Wihrungskrisen zu erkliren.?? Eine Anwendung auf die Verschuldungsproble-
matik souveriner Staaten ist hingegen neu. Der zentrale Transmissionsmecha-
nismus eines plotzlichen, unerwarteten und persistenten Versiegens von Kapi-
talimporten, oder sogar eine Umkehr der Kapitalfliisse, liegt in dessen Auswir-
kungen auf den realen Wechselkurs des Landes. Der reale Wechselkurs schwankt

als Folge eines sudden stops betréichtlich, was wiederum zu einer Rezession, zu

32V gl. diesbeziiglich vor allem Calvo und Reinhart (2000).
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fiskalischen Problemen sowie zu einer Krise im Bankensektor fiihrt. Daraus re-
sultierend konnen gravierende Verschuldungskrisen entstehen, wenn es sich, wie
im Fall der lateinamerikanischen Lénder, um relativ geschlossene, hoch verschul-
dete und dollarisierte Volkswirtschaften handelt. D.h., Erwartungsanpassungen
der Investoren in Form einer Verschlechterung der Risikoeinschitzung in Ver-
bindung mit schlechten makroskonomischen Fundamentaldaten fiihren zu Ver-
schuldungskrisen, wobei der sudden stop eine Beschleunigung und Verstirkung

der ohnehin bereits prekiren Lage bewirkt.

Ausgangspunkt der Untersuchung sind die zu beobachtenden immensen Kapi-
talzufliisse in die lateinamerikanischen Lénder in den 90er Jahren und deren
plotzliches Versiegen (sudden stop) um die Jahreswende 1998/ 1999. Betrug
der Zufluss an auslindischem Kapital in diese Lidndergruppe im zweiten Quar-
tal 1998 noch fiinf Prozent des Bruttoinlandsproduktes, so ging der Zustrom
auf knapp ein Prozent ein Jahr spéter zuriick. Die Kapitalimporte haben sich
seither auf diesem niedrigen Niveau stabilisiert. Die Zuriickhaltung bei Engage-
ments in Lateinamerika wird dabei auf eine Verunsicherung der internationalen
Investoren durch die Russlandkrise 1998 zuriickgefiihrt.

Durch den Riickgang der Kapitalimporte waren die Lénder zu einer Anpas-
sung ihrer Leistungsbilanzdefizite gezwungen. Wird die Finanzierung eines Lei-
stungsbilanzdefizits gestoppt, muss die entstehende Finanzierungsliicke zwangs-
ldufig geschlossen werden. Entsprechend gingen diese Defizite der wichtigsten
lateinamerikanischen Lander zwischen 1998 und 2000 von fiinf Prozent des Brut-
toinlandsproduktes auf nahezu ausgeglichene Leistungsbilanzsalden zuriick.

Eine solch gewaltige Schrumpfung des Leistungsbilanzdefizits erfordert eine
ebenfalls grosse Reduktion in den Ausgaben fiir handelbare Giiter, also, grob
gesprochen, fiir Importe. Entscheidend fiir die Argumentation von Calvo et al.
ist nun, welchen Einfluss dieser Importriickgang auf die Nachfrage nach nicht-
handelbaren Giiter hat. Wenn unterstellt wird, dass die Priferenzen der Wirt-
schaftssubjekte homothetisch sind, ist der Einkommensexpansionspfad zwischen
handelbaren und nichthandelbaren Giiter linear. D.h. wiederum, dass der Kon-
sum von nichthandelbaren Giitern bei gegebenem realen Wechselkurs im sel-
ben Ausmass zuriickgehen muss wie der Konsum der handelbaren Giiter. Der

Nachfrageriickgang verursacht also eine Rezession im Inland. Deren Ausmass
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ist dabei umso grosser, je geschlossener die Volkswirtschaft ist. Als Folge dieses
Nachfrageriickgangs ergibt sich eine Abwertung des realen Wechselkurses. Be-
sonders hiervon betroffen sind wiederum relativ geschlossene Volkswirtschaften,
wie diejenigen in Lateinamerika, wihrend die recht offenen Volkswirtschaften
Siidostasiens weniger tangiert werden.

Dieser Zusammenhang ldsst sich an einem einfachen Beispiel illustrieren.
Angenommen, die Importe von Giitern und Dienstleistungen betragen 15 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes, wihrend die Exporte 10 Prozent betragen.
Dadurch ergibt sich ein Leistungsbilanzdefizit von 5 Prozentpunkten. Wenn un-
terstellt wird, dass die Exporte kurzfristig fix sind, miissen die Importe um ein
Drittel fallen, damit die Leistungsbilanz ausgeglichen wird. Ohne eine Abwer-
tung des realen Wechselkurses miissen die Ausgaben des gesamten Landes im
selben Verhiltnis, also ebenfalls um ein Drittel zuriickgehen. Stellt man die-
ser Okonomie eine offenere Volkswirtschaft gegeniiber, mit einem Anteil der
Importe von 40 Prozent am Bruttoinlandsprodukt und gleich hohem Leistungs-
bilanzdefizit, dann miissen dort die Ausgaben fiir Importe nur um ein Achtel
zuriickgehen. Folglich ist die Rezession, die benotigt wird, um das Leistungsbi-
lanzungleichgewicht auszugleichen, in einer offenen Volkswirtschaft wesentlich
geringer als in einer geschlossenen Volkswirtschaft.

Dieser Nachfrageriickgang hat nun Auswirkungen auf den realen Wechselkurs
(definiert als Preis der handelbaren Giiter im Verhéltnis zum Preis der nicht-
handelbaren Giiter, d.h., ein Anstieg dieses Verhéiltnisses entspricht einer realen
Abwertung). Wenn unterstellt wird, dass das Angebot an nicht-handelbaren
Giitern kurzfristig starr ist, und es infolge der Rezession zu einem Nachfra-
geriickgang nach nicht-handelbaren Giitern kommt, miissen folglich auch die
Preise fiir diese Giiter zuriickgehen, was einer Abwertung des realen Wechsel-
kurses entspricht. Diese durch eine Verdnderung des realen Wechselkurses ausge-
l6ste Veréinderung der relativen Preise fithrt dazu, dass weniger fiir Importe und
mehr fiir einheimische Waren ausgegeben wird, was die Rezession abschwécht.
Die Abwertung des realen Wechselkurses als Instrument, die Wirtschaft wie-
der ins Gleichgewicht zu bringen, muss umso grosser sein, je geschlossener eine
Volkswirtschaft ist. So kam es in den lateinamerikanischen Volkswirtschaften zu

Abwertungen des realen Wechselkurses um bis zu 50 Prozent.
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Welche Auswirkungen sich durch diese Abwertung auf die Schuldenlast sowie
die Zahlungsfihigkeit dieser Lénder ergeben, hingt von der Zusammensetzung
der Schulden (in auf heimische Wiahrung lautende Schuldtitel vs. in auf US-
Dollar lautende Schuldtitel) sowie der Zusammensetzung des Outputs (nicht-
handelbare Giiter vs. handelbare Giiter) ab. In Lateinamerika, mit seiner langen
Geschichte von Zahlungsausfillen durch unseriose Fiskalpolitik, sind die Anleger
traditionell misstrauisch gegeniiber Staatsanleihen, die in lokaler Wahrung aus-
gegeben werden. Deshalb bleibt den Regierungen oftmals nur die Moglichkeit,
sich im Ausland zu verschulden, also Kredite in US-Dollar aufzunehmen.?3 Das
setzt eine Zahlungsfihigkeit des Landes voraus. Eine 50-prozentige Abwertung
hat jedoch eine betrichtliche Wirkung auf das Verhéltnis zwischen Staatsschul-
den und Bruttoinlandsprodukt, das von Calvo et al. als géingiger Masstab fiir
die Zahlungsfihigkeit eines Landes verwendet wird. Der Zusammenhang lisst

sich wie folgt illustrieren:
_ D+eD”

i e

wobei b das Verhéltnis aus Staatsschulden zu Bruttoinlandsprodukt ist. Die Va-
riable e bezeichnet den realen Wechselkurs, D ist die Hohe der Staatsschulden in
heimischer Wihrung und D* sind die Schulden in Fremdwihrung. Y bezeichnet
den Output an nicht-handelbaren Giitern und Y* bezeichnet den Output an
handelbaren Giitern.

Wenn die Staatsschulden zu einem grossen Teil in fremder Wihrung emit-
tiert wurden (sog. Dollarisierung der Verbindlichkeiten des Staates), steigt das
Verhiltnis von Schulden zu Bruttoinlandsprodukt mit einer Abwertung des rea-
len Wechselkurses automatisch. Der Anstieg dieses Verhiltnisses wird dadurch
verstéirkt, dass aufgrund der Rezession das Bruttoinlandsprodukt sinkt. Eine
notwendige Anpassung des Fiskaldefizits verstirkt wiederum die Rezession. Die
Neueinschiitzung des Lénderrisikos durch die internationalen Investoren lisst
ferner die Zinsaufschlige ansteigen, sodass sich erschwerend ein hoherer Til-
gungsdienst fiir die Schulden ergibt. Die Verschlechterung dieses Verhéltnisses
fiihrt insgesamt zu einem Anstieg des Ausfallrisikos und legitimiert dadurch im

Nachhinein den sudden stop der Kapitalimporte, durch den der ganze Teufels-

337u den genauen Griinden, warum Schwellenlinder Kredite in ausldndischer Wihrung

aufnehmen (miissen), vgl. vor allem Jeanne (2003).
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kreis erst ausgelost wurde.

Festzuhalten bleibt, dass sudden stops iiber den realen Wechselkurs ihre Wir-
kung entfalten. D.h., durch eine geschickte Wechselkurspolitik liessen sich die
Konsequenzen der Schwankungen des realen Wechselkurses zumindest teilweise
ausgleichen. Nicht so in dollarisierten Okonomien. Hier verstirkt eine Abwer-
tung des nominellen Wechselkurses die Verschuldungskrise, da der Tilgungs-
dienst fiir Auslandsschulden erheblich steigt.

Wenn zusitzlich zu dieser verfahrenen Situation noch die Geschéftsbanken
ihre Kredite grosstenteils in US-Dollar vergeben, die privaten Schuldner ihre
Einkiinfte aber in lokaler Wihrung erhalten, fithrt dies zu einem Wihrungs-
Mismatch zwischen Einkiinften und Verbindlichkeiten der privaten Schuldner
und damit zu finanziellen Schwierigkeiten in den Unternehmen. Starke Schwan-
kungen des realen Wechselkurses haben bilanzielle Effekte, da der Wert der
Verbindlichkeiten in US-Dollar steigt, was dazu fiihren kann, dass die Unter-
nehmen zahlungsunfihig werden. In diesem Fall muss der Staat entweder die
Unternehmen direkt retten, oder die Banken, die durch die Unternehmensbank-
rotte in eine Schieflage kommen. Ein Bailout der Schuldner oder, was héufiger zu
beobachten ist, des Finanzsektors mit Hilfe von Staatsgarantien, verschlechtert
wiederum die Zahlungsfihigkeit des Staates selber. Schitzungen von Calvo et al.
fiir Argentinien gehen davon aus, dass die Rettung des dortigen Bankensystems

den Staat bis zu 19 Mrd. US-Dollar gekostet hat.

Als Ergebnis ldsst sich festhalten, dass Staaten durch das Sudden-Stop-Phéino-
men unvorbereitet und langfristig vom Zugang zum internationalen Kapital-
markt abgeschnitten werden und sich daraus eine Umkehr des Leistungsbilanz-
saldos ergibt. Pessimistischere Einschitzungen des Lénderrisikos durch die In-
vestoren und sich selbsterfiillende Erwartungen losen den sudden stop aus und
setzen somit eine Spirale in Gang, die mit dem Staatsbankrott endet. Insbe-
sondere hoch verschuldete, dollarisierte und geschlossene Volkswirtschaften sind
schlecht geriistet, sich Schwankungen des realen Wechselkurses so anzupassen,
dass der Staat zahlungsfihig bleibt. Wenn zusitzlich noch Schwierigkeiten im
Bankensektor hinzukommen, ist ein Kredit-Default des Staates fast die notwen-
dige Konsequenz.

Es ist wohl nicht ganz von der Hand zu weisen, dass die letztendliche Ursache
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der Verschuldungskrisen Lateinamerikas in den hohen Fiskaldefiziten liegt. Die
Untersuchung von Calvo et al. zeigt allerdings, dass eine Situation der Uber-
schuldung durchaus auch das Ergebnis einer Verwundbarkeit des Finanzsektors
und einer Dollarisierung sein kann. Ein gesunder 6ffentlicher Haushalt kénn-
te helfen, dadurch ausgeltste Default-Krisen schneller zu losen. Argentinien ist
wohl das Paradebeispiel fiir all diese Bestandteile einer Krise. Insbesondere die
hohen Defizite der 6ffentlichen Haushalte und die Verwundbarkeit des Banken-
systems durch die Dollarisierung machten Argentinien fiir durch sudden stops
ausgeloste heftige Schwankungen des realen Wechselkurses anfillig. Die Unfi-
higkeit der lokalen Politiker, bestimmte inhérente Ineffizienzen des politischen
Systems zu beseitigen und das Bankensystem nachhaltig zu reformieren, ver-

starkten die Verschuldungskrise.

2.5.2 Die empirische und die 6konometrische Literatur

Dem Ziel, stilisierte Fakten von Verschuldungskrisen zu finden, kommt die Ar-
beit von Sturzenegger (2002 a) wohl am niichsten. In seiner Faktensammlung
konzentriert sich Sturzenegger ausschliesslich auf Insolvenzsituationen einiger
im Verlauf sehr dhnlicher und typischer Krisen seit Mitte der 90er Jahre. Stur-
zenegger beschreibt detailliert den Verlauf der Verschuldungskrisen in Russ-
land, Ecuador, Argentinien, Pakistan, Peru und der Ukraine. Seine Analyse
beschrinkt sich auf tatséchlich eingetretene Zahlungsausfille und bezieht durch
IWF Interventionen abgewendete Fille, wie beispielsweise die jiingste Krise in
Brasilien 2002/ 2003, nicht mit ein. Sturzenegger identifiziert bestimmte Haupt-
merkmale von Verschuldungskrisen und leitet daraus Indikatoren zur Fritherken-
nung zukiinftiger Krisen ab. Bei der Darstellung von Sturzenegger handelt es
sich um eine reine Faktensammlung, nicht jedoch um eine vkonometrische Un-
tersuchung.

Okonometrische Untersuchungen zu den stilisierten Fakten stecken meist
noch in den Anfiangen. Mittlerweile gibt es jedoch einige Arbeiten, die versu-
chen, Bestimmungsfaktoren und statistische Regelmiissigkeiten internationaler
Schuldenkrisen herauszufinden. Zu nennen sind in diesem Zusammenhang vor
allem die Beitrige von Reinhart (2002), Detragiache und Spilimbergo (2001),
Catao und Sutton (2002) sowie Van Rijckeghem und Weder (2004). Des Weite-
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ren ist insbesondere auf die Studie von Manasse, Roubini und Schimmelpfennig
(2003) hinzuweisen. Ziel der Untersuchungen von Manasse et al. ist die Beant-
wortung der Frage, welche qualitativen Eigenschaften die Zeitreihen bestimmter
okonomischer Grossen besitzen, welche die Wahrscheinlichkeit einer Verschul-
dungskrise erhéhen.

Infolge der Wihrungskrisen in Siidostasien wurde insbesondere intensiv dar-
an gearbeitet, Frithwarnsysteme (sog. Early- Warning-Modelle) zur Identifizie-
rung von Merkmalen von Wihrungskrisen zu entwickeln. Neben der friihzeitigen
Erkennung einer Krise dienen diese Modelle vor allem als Ansatz zur Krisenver-
hinderung; sie verbessern gleichzeitig das Versténdnis dariiber, welche greifbaren
makroskonomischen Variablen sich vor dem Ausbruch einer Krise verschlech-
tern, durch deren Signalwirkung erst der Teufelskreis aus pessimistischer Grund-
haltung der internationalen Investoren einerseits und sich, als Reaktion darauf,
weiter verschlechternden makroskonomischen Daten andererseits, in Gang ge-
setzt wird. Ebenso zahlreich wie diese Early- Waning-Modelle sind mittlerweile
okonometrische Studien, die vorauseilende Indikatoren von Banken- und Zwil-
lingskrisen analysieren. Vergleichsweise wenig diskutiert wurden bisher Friih-
warnindikatoren als aussagekriftige Prognoseinstrumente zur Antizipation von
Verschuldungskrisen. Diese Liicke wird mit der Arbeit von Manasse, Roubini
und Schimmelpfennig (2003) geschlossen.

Im Folgenden wird zunéchst die Faktensammlung von Sturzenegger vorge-
stellt. Daran anschliessend wird auf die skonometrischen Untersuchungen niher

eingegangen. Frithwarnindikatoren werden in einem dritten Teil diskutiert.

Faktensammlung nach Sturzenegger Im Mittelpunkt des Untersuchungs-
interesses von Sturzenegger stehen die Verschuldungskrisen der spiten 90er
Jahre. Als wichtigste Default-Episoden werden die Russlandkrise 1998/ 1999,
den durch den russischen Zahlungsausfall mitausgelosten teilweisen Default der
Ukraine im Jahr 2000 sowie die Verschuldungskrisen in Ecuador 1999/ 2000
und Argentinien 2001/ 2002 identifiziert. Auf die Schuldenprobleme Perus im
Jahr 2000 und Pakistans im Jahr 1999 wird ebenfalls eingegangen. Allerdings

konnte hier, im Gegensatz zu den anderen vier Landern, in beiden Féllen ein
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Default knapp vermieden werden.?* Sturzenegger kommt nach der Betrachtung
dieser sechs Fallstudien zu dem Ergebnis, dass die genannten Linder im Allge-
meinen eine iiberraschend dhnliche Entwicklung im Vorfeld der Krise durchlie-
fen. Muster und Bestandteile der Krisen waren im Wesentlichen die gleichen.
Der eigentliche Transmissionsmechanismus fiihrte ausgehend von wirtschaftli-
chen, strukturellen und politischen Problemen innerhalb des Schuldnerlandes
iiber eine Umkehr der Leistungsbilanzen und der Kapitalfliisse, ausgelost durch

Unsicherheit auf Seiten der Investoren, zum Bankrott des Landes.??

Sturzenegger attestiert allen untersuchten Léndern ein fragiles politisches Sys-
tem. Insbesondere ein hiufiger Wechsel der Regierungen, Missmanagement der
Regierungen, die Unfiihigkeit zur Reformierung des politischen Gefiiges, Strei-
tigkeiten zwischen Prisident, Regierung und Zentralbank iiber den wirtschafts-
und finanzpolitischen Kurs des Landes, Korruption oder sogar, wie im Falle
von Ecuador, Peru und Pakistan, konkrete Kriegsgefahren mit Nachbarstaaten
spielten bei der Verunsicherung der internationalen Investoren eine erhebliche

Rolle.

Des Weiteren waren wesentliche makroskonomische Fundamentaldaten aller
Staaten vor Ausbruch der Krise nicht im Gleichgewicht. Sturzenegger betont
insbesondere die Haushaltsdefizite und die Leistungsbilanzdefizite. Alle Staaten
wiesen im Vorfeld der Krise hohe Fiskaldefizite aus. Die Ursachen dafiir wa-
ren unterschiedlich. In den Transformationsskonomien Russland und Ukraine
ergaben sich die hohen Haushaltsdefizite aus geringen Steuereinnahmen, Kor-
ruption, Subventionierung nicht-kompetitiver Industriezweige als Folge der Auf-
16sung der Sowjetunion und aus einem wachsenden Schuldendienst durch stei-
gende Zinszahlungen. Militdrausgaben spielten in Peru, Ecuador und Pakistan
eine wichtige Rolle. Der Verfall des Olpreises hatte besonders auf die éffentlichen

Haushalte Russlands und Ecuadors dramatische Auswirkungen. Erdol ist sowohl

34Da beide Linder jedoch aus einer finanziellen Notlage heraus in Restrukturierungsver-
handlungen mit ihren Gldubigern eingetreten sind, handelt es sich nach Interpretation der
fiihrenden Ratingagenturen de facto um einen Zahlungsausfall. Vgl. hierzu insbesondere die

Definition von Verschuldungskrise in Abschnitt 2.2.2.
35Vgl. ebenfalls die Auflistung der Fakten zum Entstehen von Verschuldungskrisen bei Rou-

bini und Setser (2004 b), Kapitel 2.
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ein wichtiges Exportgut beider Staaten als auch eine Quelle fiir Steuereinnah-
men. Umweltkatastrophen, ausgelost durch El Nino, verschlimmerten besonders
fiir Ecuador die Lage weiter. In Argentinien war das Fiskaldefizit hauptséich-
lich durch die ausgabenorientierte Haushaltspolitik der Regierung Menem ver-
ursacht. Die Gliedstaaten Argentiniens entzogen sich weitestgehend der staat-
lichen Kontrolle und verschuldeten sich hemmungslos.?® Zusitzlich wurde die
Haushaltslage seit der Jahreswende 1998/ 1999 durch eine Rezession drama-
tisch verschlechtert. Die Haushaltsdefizite Argentiniens und Russlands waren
grosstenteils hausgemacht, withrend das Defizit von Ecuador zu einem erhebli-
chen Teil durch dussere Einfliisse zustande kam. Insofern scheint es berechtigt,
im Falle Argentiniens von einem strategischen Kreditausfall, bei Ecuador aber
von einer unverschuldeten Insolvenz zu sprechen.?”

Ein weiteres gemeinsames Charakteristikum der Krisenldnder waren deren
ausgepriigte Leistungsbilanzdefizite. Insbesondere die lateinamerikanischen Staa-
ten wiesen stark negative Leistungsbilanzsalden aus. Infolge der Krise kam es
zu einer Umkehr der Leistungsbilanz aufgrund einer Umkehr der Kapitalfliisse.
Flossen vor einer Krise regelméssig grosse Mengen an Kapital, sei es in Form
von Portfolioinvestitionen oder Direktinvestitionen, in die Schuldnerléinder, so
kehrten sich diese Kapitalstrome kurz vor der Krise um. Betrugen beispielsweise
die privaten Kapitalzufliisse in Argentinien noch knapp vier Prozent des Brut-
toinlandsproduktes im vierten Quartal 1998, so waren es ein Jahr spéter, also

kurz vor Ausbruch der Krise, knapp minus zwei Prozent.

Ausgelost durch all diese strukturellen Probleme, versuchten die Staaten mit
Hilfe der Wahl eines geeigneten Wechselkursregimes Glaubwiirdigkeit in der in-
ternationalen Finanzwelt und Stabilitdt im Inneren zu gewinnen. In Ecuador
wurde der US-Dollar wihrend der Krise im Jahr 2000 als gesetzliches Zahlungs-
mittel eingefithrt. Vor Ausbruch der Krise beeinflusste die ecuadorianische Zen-
tralbank den Wechselkurs des Sucre zeitweise durch direkte Interventionen. In
Argentinien war der Peso seit 1991 eins zu eins an den US-Dollar gebunden. Pa-
kistan, Russland und die Ukraine versuchten mit Hilfe eines kontrollierten Floa-

tens den Wechselkurs ihrer Wihrungen moglichst stabil zu halten. Die hohen

36vgl. diesbeziiglich die Ausfiihrungen bei Dillinger und Webb (1999).
37Vgl. diesbeziiglich Sturzenegger (2002 a, S. 14).
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Leistungsbilanzdefizite konnten so durch Kapitalimporte finanziert werden, weil
die auslédndischen Anleger im Glauben gelassen wurden, durch den fixen Wech-
selkurs sei ihr Engagement sicher. Die durch Dollarisierung, Currency-Boards
oder ein gewohnliches Fixkurssystem vorgetiduschte Glaubwiirdigkeit wurde al-
lerdings insbesondere dazu verwendet, eine langfristig nicht aufrechtzuerhalten-

de Verschuldungspolitik zu betreiben.

Die aus Unberechenbarkeit des politischen Systems, mangelnder fiskalischer Dis-
ziplin und den hohen Leistungsbilanzdefiziten resultierende Instabilitit nihrte
allerdings Unsicherheiten im Finanzsektor. Zu nennen sind insbesondere Ab-
wertungsédngste und Bilanzrisiken bei den Banken. Einerseits fithrte die unbe-
stindige Lage zu einem Abwertungsdruck auf die jeweilige Wihrung, da sich die
internationalen Investoren zunehmend bewusst wurden, dass die fiskalische Si-
tuation zusammen mit den hohen Leistungsbilanzdefiziten mittel- bis langfristig
nicht aufrechtzuerhalten waren und immer mehr Anleger ihre Gelder abzogen.
Dieser Abwertungsdruck wirkte sich vor allem auf die Bankbilanzen aus. Asym-
metrien der Bilanzen von Banken, aber auch von Unternehmen, fiithrten zu einem
sehr hohen Devisenbedarf im Krisenfall. Problematisch war insbesondere, dass
die Geschiftsbanken ihre Kredite hauptsiichlich in US-Dollar vergaben, deren
Schuldner aber ihr Einkommen in einheimischer Wihrung bezogen. Das dadurch
entstandene Wihrungsrisiko, zusammen mit den erhchten Ausfallrisiken bei den
kreditnehmenden Unternehmen aufgrund der angespannten wirtschaftlichen Si-
tuation, fiihrten bei den Anlegern insgesamt zu einer Angst vor Bankzusam-
menbriichen und schliesslich zu einer regelrechten Bankenkrise. Solche Angste
beeinflussen direkt die Vermogensseite in den Bankbilanzen. Der Effekt einer
Dollarisierung und seine Auswirkungen auf den Finanzsektor bei einer Abwer-
tung der heimischen Wihrung lassen sich vor allem am Beispiel vieler latein-
amerikanischer Staaten beobachten, besonders drastisch im Fall von Ecuador
und Argentinien. Die aus der Angst vor Liquiditétsproblemen im Finanzsektor
und aus der Angst vor Bankzusammenbriichen resultierenden Kapitalabfliisse
losten eine Abwertung der einheimischen Wihrung aus, was wiederum viele
Banken aufgrund der Dollarisierung in Zahlungsschwierigkeiten brachte. Dies
fiihrte dann dazu, dass die Regierung Massnahmen zur Rettung des Banken-

sektors vornehmen musste. Die Haushaltsdefizite Ecuadors und Argentiniens
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waren auch schon ohne die Kosten fiir den Bailout des Bankensystems sehr
hoch. Ecuador wies z.B. zum Beginn der Verschuldungskrise im dritten Quartal
1999 Schulden in Hohe von 120 Prozent des Bruttoinlandsproduktes bzw. ein
Haushaltsdefizit von knapp fiinfeinhalb Prozent des Bruttoinlandsproduktes auf.
Die Kosten fiir die Rettung des Bankensystems betrugen rund 20 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes. Es ist klar, dass diese zusétzlichen Ausgaben bei der
ohnehin angespannten Lage des Haushaltes zur Zahlungsunfiihigkeit des Landes
fiihrten mussten.

Festzuhalten bleibt, dass ein Zusammenhang zwischen Abwertungsrisiko und
Default-Risiko besteht. Das Wihrungsrisiko bei fixen Wechselkursregimen und
dollarisierten Okonomien wird iiber bilanzielle Einfliisse bei Banken in ein Léin-
derrisiko iibertragen. Der Bailout des Bankensystems fiihrt zu einer Verschlech-
terung der Zahlungsfihigkeit des Staates, bis hin zur Zahlungsunfihigkeit.

Wenn der einheimische Finanzsektor in erheblichem Umfang einheimische
Staatsanleihen besitzt, 6ffnet sich ein zweiter Kanal, {iber den es zum Zusam-
menbruch des einheimischen Finanzsystems kommen kann. Dies lésst sich vor
allem am Beispiel Russlands zeigen. Die Aktivseite russischer Bankbilanzen be-
stand zum Grossteil aus, in russischen Rubel denominierten (und nach dem
Default des Staates, eingefrorenen) Staatsanleihen. Ein Hauptbestandteil des
Einkommens russischer Banken resultierte also aus Zinseinnahmen russischer
Staatsanleihen. Wenn, wie im Fall der russischen Foéderation geschehen, der
Staat seine Inlandsschulden nicht mehr tilgen kann, fithrt dies zwangsliufig da-
zu, dass infolgedessen auch die einheimischen Banken in eine Schieflage geraten.

Wihrend die meisten Forderungen der Banken in Rubel bewertet wurden,
notierten die Verbindlichkeiten der russischen Banken zumeist in harter Fremd-
wihrung, meist US-Dollar. Russische Banken waren im hohen Masse auf auslén-
disches Kapital angewiesen und verschuldeten sich dementsprechend in Fremd-
wahrung bei ausldndischen Kreditinstituten. Des Weiteren wurde das Wih-
rungsrisiko fiir internationale Investoren, die in Rubel denominierte Staatsan-
leihen besassen, durch russische Banken abgesichert.

Durch die Verunsicherung der Investoren und die schlechten wirtschaftlichen
Aussichten kollabierte schliesslich auch der Aktienmarkt. Banken, die durch den

Zahlungsausfall des Staates ohnehin schon in Schwierigkeiten waren, mussten
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nun durch eine Rettungsaktion der russischen Zentralbank vor dem Bankrott
bewahrt werden. Dieser Bailout des Bankensystems verschlimmerte den Zah-
lungsausfall des russischen Staates. War der Zahlungsausfall urspriinglich auf
Rubel denominierte Schulden beschréinkt, konnte Russland am FEnde des Jahres
1998 auch seine Auslandsschulden nicht mehr bedienen.

Die Angst vor Bankzusammenbriichen fiihrte also, wie bei den lateiname-
rikanischen Staaten auch, zu einer Kapitalflucht, die zu einer Abwertung der
einheimischen Wihrung fiihrte, durch die dann, aufgrund von Asymmetrien
der Bankbilanzen, eine Bailout des Bankensektors nétig wurde, durch den wie-
derum der Staat endgiiltig bankrott ging. Zentral in der Analyse Sturzeneggers
sind also Probleme im Finanzsektor, die eine ohnehin bereits angespannte Haus-
haltslage soweit verschlimmern, dass die entsprechenden Lénder schlussendlich
zahlungsunfihig wurden. Ohne die hohen Fiskaldefizite hétte ein Bailout des
maroden Bankensystems allerdings nicht notwendigerweise zum Staatsbankrott

fithren miissen.

Zusétzlich zu diesem Erklirungsansatz fithrten verschiedene Faktoren zu einer
Verstéirkung und Beschleunigung der Krise. Die Zahlungsschwierigkeiten vieler
Schuldnerléinder wurden unter anderem durch die Wahl eines fixen Wechsel-
kursregimes in Verbindung mit der Emittierung von Schuldtiteln in US-Dollar
vergrossert. Insbesondere lateinamerikanischen Staaten blieb meist aufgrund
schlechter Erfahrungen der einheimischen Investoren mit fritheren Verschul-
dungskrisen als einzig verbleibende Alternative nichts anderes iibrig, als sich
im Ausland zu verschulden.?® Befiirchtungen der Investoren, dass Russland, das
Anfang der 90er Jahre der Versuchung einer Inflationierung von iiberhohten
Staatsschulden ebenfalls nicht widerstand, dies wiederholen kénnte, fiithrten da-
zu, dass sich das Land zunehmend in US-Dollar verschulden musste. Der Schul-
dendienst dieser Auslandsschulden steigt mit einer plotzlichen und unerwarteten
Abwertung der heimischen Wihrung oder gar einer Freigabe des Wechselkurses
entsprechend.

Des Weiteren ging mit den Finanzkrisen in allen Fillen auch ein Zusammen-
bruch der Wirtschaft einher, insbesondere ein Riickgang der Produktion und ein

Anstieg der Arbeitslosigkeit. Dies trug in Verbindung mit niedrigeren Steuerein-

38Vgl. diesbeziiglich vor allem auch die Ausfiithrungen bei Jeanne (2003).
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nahmen und hoheren Sozialausgaben wesentlich zu den Zahlungsschwierigkeiten
der Lénder bei. In vielen Fillen wurde dieser Teufelskreis noch durch eine nega-
tive Stimmung und pessimistische Erwartungen der Marktteilnehmer verstérkt,
und damit eine Anpassung erschwert und verteuert.

Die letztgenannten Punkte sind allesamt Verstdrkungsmechanismen einer
Krise. Der entscheidende Transmissionsmechanismus lduft aber iiber ein Miss-
management der einheimischen Regierung, hohe Fiskaldefizite, Leistungsbilanz-
probleme, Probleme im Bankensektor sowie einen iiberbewerteten fixen Wech-
selkurs. Wichtig ist in jedem Fall der Zusammenhang zwischen Schulden-, Wih-
rungs- und Bankenkrisen. Schuldenkrisen werden ganz entscheidend durch Wih-
rungs- oder Bankenkrisen ausgelost. Viele der vergangenen Finanzkrisen waren
gekennzeichnet durch Inkonsistenzen zwischen dem Wechselkursregime und der
iibrigen makroskonomischen Politik. Diese Erkenntnis wird durch die Untersu-

chungen von Sturzenegger bestitigt.

Sturzenegger betont, dass der Default eines Landes, neben dem eben dargestell-
ten Szenario, auch das Resultat einer Panik unter den internationalen Investo-
ren, gekoppelt mit einer Kapitalflucht aus dem entsprechenden Land, sein kann.
Erwartungsanpassungen und sich verschlechterndes wirtschaftliches Umfeld ver-
stirken sich gegenseitig. Wenn die Marktteilnehmer der Zahlungsfihigkeit oder
der Zahlungswilligkeit eines Landes zunehmend skeptisch gegeniiber eingestellt
sind, fithrt dies augenblicklich zu einem Abzug ihrer Gelder. Das Land ist dann
unfihig, seine kurzfristigen Schuldtitel in langfristige Schulden umzuwandeln,
und somit gezwungen, den Default zu erkldren. D.h., ein solches Szenario be-
zieht die Moglichkeit mit ein, dass der Default ausschliesslich das Resultat pes-
simistischer Einschitzungen der Marktteilnehmer sein kann.

Was der Analyse von Sturzenegger fehlt, ist eine 6konometrische Uberprii-
fung der empirischen Befunde. Im Folgenden werden deshalb die wichtigsten
okonometrische Studien vorgestellt, die auf Basis einer Analyse vergangener
Schuldenkrisen einige qualitative Eigenschaften von Zeitreihen bestimmter 6ko-
nomischer Grossen herausgearbeitet haben. Der Trend dieser Zeitreihen und die
Korrelationsbeziehungen zwischen ihnen bilden ein Muster empirischer Zusam-
menhinge, so dass sich daraus eine Art typischer Ablauf einer Verschuldungs-

krise entwickeln ldsst.
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Indikatoren von Krisen: Die 6konometrischen Untersuchungen Die
okonometrischen Untersuchungen von Reinhart (2002), Detragiache und Spilim-
bergo (2001), Catao und Sutton (2002) sowie Van Rijckeghem und Weder (2004)

konzentrieren sich jeweils auf bestimmte Aspekte von Verschuldungskrisen.

Die Studie von Reinhart (2002) zielt schwerpunktmissig auf die Frage, wel-
che Wechselwirkungen zwischen Wahrungskrisen und Verschuldungskrisen be-
stehen. Der {iberwéltigenden Mehrheit der Default-Episoden (84 v. H.) von
Schwellen- und Entwicklungsléindern geht eine Wihrungskrise voraus. Wih-
rungskrisen konnen damit als eine Art ,vorauseilender Indikator“ fiir eine Ver-
schuldungskrise interpretiert werden. Des Weiteren sollten diejenigen Variablen,
die geeignet sind, Wahrungskrisen vorherzusagen, auch einen hohen Erkldrungs-

gehalt zur Vorhersage von Verschuldungskrisen aufweisen.

Detragiache und Spilimbergo (2001) konzentrieren sich vor allem auf den Zu-
sammenhang zwischen Verschuldungskrisen und Liquiditéit. Die Wahrscheinlich-
keit einer Krise héingt entscheidend von bestimmten Liquiditéitsvariablen ab. Zu
nennen sind insbesondere der Anteil der kurzfristigen Schulden an der gesamten
Auslandsverschuldung, die Hohe der kurzfristig félligen Schulden sowie die Hohe
der Wihrungsreserven. Interessant an ihrer Untersuchung ist des Weiteren der
Befund, dass die Hohe der kurzfristigen Verbindlichkeiten modellendogen ist.
Je wahrscheinlicher das Risiko eines Defaults, desto schwieriger wird es fiir das
entsprechende Land, langfristige Schulden aufzunehmen, oder aber diese Alter-
native wird prohibitiv teuer. Liquiditéitsvariablen sind somit letztlich Kennzif-
fern zur Einschéiitzung des Refinanzierungsrisikos. Je kurzfristiger die Struktur

der Schulden, desto hoher das Default-Risiko.

Wihrend sich die beiden gerade zitierten Modellansiitze auf die Hohe bzw.
die Verénderung bestimmter Zahlungsfihigkeitskennziffern und Liquiditdtsva-
riablen konzentrieren, ordnet die dltere theoretische Literatur zu Verschuldungs-
krisen der Volatilitit wichtiger makrockonomischer Variablen, also den Momen-
ten zweiter Ordnung, eine zentrale Rolle als Ausloser von Verschuldungskrisen
zu. Catao und Sutton (2002) zeigen entsprechend, dass Lénder mit einer hohen
Volatilitéit bestimmter makroskonomischer Variablen prédestiniert dafiir sind,

zahlungsunfiahig zu werden.
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In dem sehr frithen modelltheoretischen Ansatz von Eaton und Gersovitz
(1981) hiingt z.B. die Entscheidung des souverénen Gldubigerlandes zwischen
Default und der Fortsetzung der Schuldzahlungen ganz entscheidend von der Vo-
latilitét einiger makroskonomischer Grossen ab. In der einfachsten Version ihres
Modells wird unterstellt, dass die Volatilitit des Einkommens deterministisch
ist, und dass ein Schuldner, der in Zahlungsverzug gerit, mit dem dauerhaf-
ten Ausschluss vom Kapitalmarkt bestraft wird. Eine hohere Schwankungsbrei-
te des Einkommens erhoht die Kosten eines Defaults dadurch, dass das Land
durch den Ausschluss vom Kapitalmarkt nicht mehr in der Lage ist, seinen inter-
temporalen Konsumpfad zu glédtten. Folglich sollte die Hiufigkeit eines Defaults
mit der Einkommensvolatilitdt abnehmen und die Obergrenze der Verschuldung
dementsprechend ansteigen. In einem allgemeineren Modellrahmen wird gezeigt,
dass genau der entgegengesetzte Zusammenhang gilt. Wenn der Einkommens-
pfad, und damit auch dessen Volatilitéit, stochastisch ist, bedeutet dies, dass
der Grenznutzen eines Defaults, ausgelost durch einen adversen Schock, posi-
tiv sein kann. Welcher Zusammenhang zwischen Volatilitéit und Default-Risiko
bzw. Verschuldungsobergrenze auch immer besteht, Eaton und Gersovitz zei-
gen, dass die Volatilitdten bestimmter makroskonomischer Variablen wichtige
Determinanten zur Einschiitzung des Ausfallrisikos sind.

Die Untersuchung von Catao und Sutton zeigt entsprechend, dass Lénder mit
einer hohen Volatilitéit bestimmter makroskonomischer Variablen, analog zu den
eben gezeigten Zusammenhéngen, eher dazu neigen, zahlungsunfihig zu werden,
insbesondere dann, wenn diese Volatilitét politikinduziert ist. Zur Erhohung der
Default-Wahrscheinlichkeit tragen neben volatilen terms-of-trade vor allem gros-
se Schwankungen des Haushaltsdefizits (die Budgetdefizite lateinamerikanischer
Staaten z.B. sind prozyklisch und verstirken damit die Outputvolatilitit) und
eine hohe Volatilitét in der Geldpolitik (gemessen durch die Volatilitét des Ver-
hiltnisses von Geldbasis zu Devisenreserven) sowie in der Wechselkurspolitik

(gemessen als Schwankungen der Kontrolle von Devisentransaktionen) bei.

Van Rijckeghem und Weder (2004) schliesslich sprechen in ihrem Beitrag haupt-
séchlich politische Aspekte von Verschuldungskrisen an. In ihrer Studie wird
dabei insbesondere die Rolle der politischen Institutionen eines Landes bei der

Default-Entscheidung untersucht. Gezeigt wird beispielsweise, dass Zahlungs-
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ausfille auf Auslandsschulden, sowohl unter demokratischen Regimen als auch
unter diktatorischen Regimen, hiufiger zu beobachten sind als Zahlungsausfil-
le auf Inlandsschulden. Neben dieser einen Gemeinsamkeit unterscheiden sich
demokratische und autokratische Regime jedoch substantiell, sowohl in Bezug
auf die Default-Wahrscheinlichkeit als auch in Bezug auf die Bedingungen, un-
ter denen sie ihre Default-Entscheidung treffen. Die Wahrscheinlichkeit eines
Zahlungsausfalles ist hoher, wenn es sich um ein diktatorisch regiertes Land
handelt. Wird ein Land demokratisch regiert, scheint insbesondere ein parla-
mentarisches System ein Garant dafiir zu sein, dass ein Zahlungsausfall nicht
aus strategischen Griinden heraus geschieht. Fiir prisidiale Systeme dagegen ist
ein opportunistischer Default wahrscheinlicher. Von Bedeutung ist ebenfalls, wie
lange die Amtszeiten der Entscheidungstriiger auf hichster Ebene sind. Je linger
die Amtszeiten von gewiihlten Politikern sind, desto verantwortungsbewusster
handeln diese. Fiir die Entscheidung, eine Zahlungsfihigkeit auf Inlandsschul-
den zu erkldren, spielen in demokratischen Regimen insbesondere auch die Nihe
von Wahlterminen eine wichtige Rolle.

In autokratischen Regimen spielen politische Faktoren nur dann eine Rolle,
wenn die Entscheidung zwischen einem Default auf Inlands- oder auf Auslands-
schulden ansteht. Aus der Perspektive eines Investors ist man folglich in demo-
kratischen Regimen vor einem Default generell besser geschiitzt als in diktato-
rischen Regimen. In demokratischen Regimen scheinen die politischen Restrik-
tionen zu funktionieren. In diktatorischen Regimen kommt es dagegen darauf
an, ob der Diktator ein ,,Schurke” ist oder nicht.

Politische Faktoren sind insbesondere in Verbindung mit 6konomischen Fak-
toren relevant. Je enger die betrachtete Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt
iiber den Austausch von Giitern verbunden ist, desto geringer ist die Default-
Wahrscheinlichkeit. Daneben bieten vor allem ein hohes Wachstum und eine
solide Fiskalpolitik im Inland sowie niedrige internationale Zinssitze den besten

Schutz vor Zahlungsausfillen.

Im Folgenden wird abschliessend ein Uberblick iiber mogliche Frithwarnindika-
toren von Verschuldungskrisen gegeben. Sturzenegger (2002 b) entwickelt, ba-
sierend auf seinem oben vorgestellten Szenario, Signale zur friihzeitigen Identifi-

zierung zukiinftiger Verschuldungskrisen. Manasse, Roubini und Schimmelpfen-
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nig (2003) geben ebenfalls einen Uberblick iiber aus ihrem Modell abzuleitende

Frithwarnindikatoren.

Entwicklung von Frithwarnindikatoren Sturzenegger erkennt, dass es ne-
ben seiner Faktensammlung, die im Zusammenspiel zwischen Investorenver-
halten, Ansteckungswirkungen und recht allgemein gehaltenen politischen und
wirtschaftlichen Problemen die Hauptursache von Verschuldungskrisen erken-
nen lésst, durchaus wiinschenswert wire, konkrete makroskonomische Indikato-
ren zu entwickeln, mit deren Hilfe sich das Default-Risiko souveriner Staaten
zukiinftig besser abschétzen ldsst. Ziel sollte es sein, wie bei den Early- Warning-
Modellen im Falle von Wihrungskrisen auch, Lindergruppen zu identifizieren,
die Aufgrund bestimmter inhirenter makroskonomischer Kennziffern anfillig
fiir Verschuldungskrisen sind. Entwickelt werden Modelle, die Friihwarn- oder
Vorlaufindikatoren herausfiltern, als Handlungsgrundlage fiir internationale Ka-
pitalanleger zur Abschitzung des Risikos bei Investitionen in den entsprechen-
den Schwellen- und Entwicklungsléndern. Ebenso dienen sie aber auch der In-
formationsbeschaffung fiir die internationalen Finanzinstitutionen und fiihren
damit zu einer Verbesserung der Informationsgrundlagen fiir deren Handlungs-
empfehlungen. Der IWF, als Uberwacher solcher Friihwarnindikatoren, kann
damit auf Fehlentwicklungen in Mitgliedsldndern friihzeitig 6ffentlich hinweisen,
oder Liénder, die sich in eine kritische Lage manovrieren, rechtzeitig beraten so-
wie beziiglich nstiger Anpassungen betreuen, bevor eine Krise ausbricht. Early-
Warning-Modelle tragen insbesondere auch zu einem besseren Verstédndnis bei,
welche greifbaren makroskonomischen Variablen sich vor dem Ausbruch einer
Krise verschlechtern, durch deren Signalwirkung erst der Teufelskreis aus pes-
simistischer Grundhaltung der internationalen Investoren einerseits, also letzt-
endlich psychologischen Faktoren wie Ansteckungswirkungen, Herdenverhalten,
sich selbsterfiillende Erwartungen und sudden stops als nicht zu unterschit-
zenden Triebkrifte, und aus sich als Reaktion darauf weiter verschlechternden
fundamentalokonomischen Daten andererseits in Gang gesetzt wird.

Zu den Ansiitzen, die sich mit der Entwicklung von verlésslichen Frithwarnin-
dikatoren fiir anstehende Krisen beschiiftigen, zéhlen insbesondere die Arbeiten

von Sturzenegger (2002 b) sowie Manasse, Roubini und Schimmelpfennig (2003).
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Wiihrend sich Sturzenegger auf eine Auflistung derjenigen Indikatoren mit mog-
lichen Signalwirkungen beschrinkt, entwickeln Manasse et al. einen skonometri-
schen Ansatz, um die Bedeutung bestimmter Indikatoren fiir die Voraussagekraft

zukiinftiger Verschuldungskrisen abschétzen zu konnen.

Zur Konstruktion eines geeigneten Frithwarnsystems fiir Verschuldungskrisen
betrachtet Sturzenegger (2002 b) die Entwicklung bestimmter makrotkono-
mischer Fundamentaldaten. Zum einen werden zur Antizipation zukiinftiger
Defaults makroskonomische Indikatoren herangezogen, welche die Zahlungsfi-
higkeit eines Landes messen. Zu nennen sind hier insbesondere das langfristi-
ge Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und verschiedene Verschuldungsgros-
sen im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt. Die Schuldenlast wird am besten
durch das Verhiltnis Auslandsverschuldung zu Bruttoinlandsprodukt gemessen.
Je grosser die Auslandsverschuldung ist, desto mehr ist das Land auf Kapitalim-
porte angewiesen, durch welche die Leistungsbilanz ins Ungleichgewicht gerét,
womit die Wahrscheinlichkeit von Solvenzproblemen wiederum steigt. Ausser-
dem gibt dieses Verhéltnis einen guten Uberblick dariiber, in welchem Umfang
einem Land Geldmittel zur Verfiigung stehen miissen, um die Schulden gegen-
iiber den internationalen Investoren tilgen zu kénnen.

Des Weiteren sind das Verhéltnis von Zinszahlungen zu Bruttoinlandspro-
dukt sowie die Zinszahlungen im Verhiltnis zur Gesamtverschuldung als Mass
fiir die durchschnittlichen Kosten der Verschuldung, als Prognoseinstrument re-
levant. Je grosser das Budgetdefizit im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt
eines Landes ist, desto wahrscheinlicher sind Uberschuldungsprobleme. Einfluss
auf die Zahlungsfihigkeit hat weiterhin das Verhiltnis zwischen Exporten und
Nicht-Faktor-Einkommen sowie Bruttoinlandsprodukt. Je grosser dieses Ver-
héltnis ist, desto eher bekommt das Land die notigen Geldmittel aus dem Aus-
land, um die Auslandsverschuldung zu finanzieren. Fehlentwicklungen des rea-
len Wechselkurses spiegeln eine Uberbewertung des Wechselkurses eines Landes
wider. Je iiberbewerteter ein Wechselkurs ist, desto eher gerit ein Land in Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten.

Neben diesen Zahlungsfihigkeitskennziffern werden hauptséchlich bestimm-
te Liquiditdtsvariablen zur Prognose von Verschuldungskrisen herangezogen. Die

Bereitschaft der internationalen Investoren, sich finanziell in Entwicklungs- und
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Schwellenléindern zu engagieren, steigt mit der globalen Liquiditéit, repriisen-
tiert durch die Hohe eines internationalen Zinssatzes, des LIBOR. Ein Anstieg
dieses Zinssatzes, gleichbedeutend mit einer strafferen Geldpolitik in den G7
Staaten, verringert die Kapitalfliisse in die entsprechenden Lénder. Des Weite-
ren ist die Amortisationsstruktur der Schulden relevant. Je mehr sich ein Land
mit kurzfristigen Schuldtiteln verschuldet hat, desto hoher sind die kurzfristig
benstigten Finanzmittel, um die filligen Schulden zu tilgen. Ein Indikator, der
die Hohe der benstigten Finanzmittel im Verhéiltnis zur Schuldentilgung misst,
gilt insbesondere als aussagekriftiges Prognoseinstrument fiir Liquiditéitskrisen.

Schlussendlich ist auch ein Uberblick iiber die Zahlungsmoral eines Landes
in der Vergangenheit ein wichtiger Indikator fiir die zukiinftige Zahlungsbereit-
schaft. Wenn ein Land eine lange Reihe von Zahlungsausfillen in der Vergangen-
heit vorzuweisen hat, ist es wahrscheinlich, dass dieses Land erneut zahlungs-
unfihig wird. Diese These wurde jiingst von Reinhart, Rogoff und Savastano
(2003) sowie Reinhart und Rogoff (2004) aufgestellt. Sie quantifizieren den Ef-
fekt, den vergangene Zahlungsausfiille auf die Wahrscheinlichkeit zukiinftiger
Krisen haben. Des Weiteren wird mit Hilfe einer historischen Ubersicht gezeigt,
dass es eine bestimmte Gruppe von Entwicklungs- und Schwellenléindern gibt,
die periodisch zahlungsunfihig wurden, wihrend andere Lénder mit dhnlichem
wirtschaftlichen Entwicklungsstand niemals bankrott gingen. Dieser geschichtli-
che Uberblick iiber die Kreditausfille vieler Schwellenlinder zeigt, dass periodi-
sche Zahlungsausfille besonders in Lateinamerika zu einer Art ,Lebensform”
geworden sind.?>? Der Handlungsspielraum von Lindern, die fortlaufend zah-
lungsunfihig werden, wird insbesondere durch eine sehr niedrige Obergrenze der
Auslandsverschuldung im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt eingeschrankt
(debt intolerant economies). Je tiefer die Schranke ist, ab der ein Staat als iiber-

schuldet gilt, desto grosser ist die Anfélligkeit fiir weitere Schuldenkrisen.

Das Early-Warning-Modell von Manasse et al. (2003) beschrénkt sich nicht auf

eine Auflistung moglicher Frithwarnindikatoren. Sie leiten aus ihrer skonometri-

39Reinhart, Rogoff und Savstano schreiben (S. 9): ,Default can become a way of life. Over
the period from 1824 to 2001, the debts of Brazil and Argentina were either in default or
undergoing restructuring a quarter of the time, those of Venezuela and Colombia almost 40

percent of the time, and that of Mexico for almost half of all the years since its independence.”
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schen Untersuchung eine Vielzahl relevanter Grossen ab, deren Fehlentwicklung
ein Jahr im Voraus auf eine kommende Verschuldungskrise hindeuten.

Voraussetzung fiir ein solches Friihwarnsystem ist allerdings das Vorhan-
densein von korrekten Informationen aus den relevanten Léndern. Sinnvoller
ist es, kontinuierlich eine Vielzahl mikro- und makroskonomischer Variablen zu
beobachten und diese dann situationsbedingt hinsichtlich eines moglicherweise
bestehenden wirtschaftspolitischen Handlungsbedarfs auszuwerten.

Im Mittelpunkt der Untersuchung stehen die qualitativen Eigenschaften der
Zeitreihen bestimmter 6konomischer Grossen, welche die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Verschuldungskrise erhohen. Wihrend sich die Autoren auf Faktoren konzen-
trieren, die eine Krisensituation auslésen, um daraus Frithwarnsignale abzulei-
ten, wird ebenfalls untersucht, inwiefern diese Faktoren die Wahrscheinlichkeit
einer Beendigung der Krise beeinflussen. Mit Hilfe von Logit-Modellen sowie
einer Binary-Tree-Analyse zur Identifizierung bestimmter nichtlinearer Zusam-
menhénge zwischen den potentiellen erkldrenden Variablen werden bestimmte
Zahlungsfihigkeits- und Liquiditédtskennziffern identifiziert, durch die eine Ver-
schuldungskrise ein Jahr im Voraus vorhergesagt werden kann.

Mit beiden Ansétzen gelingt es, eine sehr hohe Anzahl von Verschuldungs-
krisen richtig vorherzusagen. Das Logit-Modell sagt 74 v. H. aller Krisen korrekt
voraus, beim Recursive-Tree-Ansatz liegt der Anteil gar bei 89 v. H.

Basierend auf ihren Analysen kommen Manasse et al. zu dem Schluss, dass
ein relativ zum Bruttoinlandsprodukt hoher Grad an Auslandsverschuldung so-
wie eine relativ zur Hohe der internationalen Wihrungsreserven hohe Verschul-
dung mit kurzfristigen Schuldtiteln erkldrungsrelevant fiir die Voraussage einer
zukiinftigen Verschuldungskrise sind. Unter den fiskalpolitischen Variablen hat,
neben dem Verhiiltnis zwischen 6ffentlichen Schulden und Einnahmen der 6ffent-
lichen Hand, nur noch die Héhe der Zinszahlungen im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt einen gewissen Einfluss auf das Risiko einer Verschuldungskrise.

Des Weiteren reduziert eine positive Entwicklung bestimmter Kennzahlen
zur Charakterisierung der aussenwirtschaftlichen Lage die Wahrscheinlichkeit
einer Krise. Zu nennen sind hier insbesondere ein niedriges Leistungsbilanzun-
gleichgewicht und ein hohes Mass an Offenheit einer Volkswirtschaft. Ein hoher
Zinssatz in der Gruppe der G7 Staaten, gleichbedeutend mit einer Verknappung
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international verfiighbarer Liquiditét, fiihrt zu geringeren Kapitalfliissen in die
Entwicklungs- und Schwellenldnder und erhéht damit die Gefahr einer Krise. Ei-
ne giinstige Entwicklung inléndischer makroskonomischer Variablen verringert
ebenfalls die Wahrscheinlichkeit einer Krise. Insbesondere ein hohes Wirtschafts-
wachstum, eine geringe Inflationsrate und eine niedrige Volatilitdt der Inflation
fithren zu einer geringeren Krisenanfilligkeit.

Schliesslich beeinflussen auch politische Faktoren die Hohe des Risikos ei-
ner Krise. Politische Unsicherheiten und bestimmte polit-6konomische Faktoren
kénnen zur Verunsicherung der internationalen Investoren fithren. In Jahren, in
denen Prisidentschaftswahlen stattfinden, kommt es zu Erhshung der Wahr-
scheinlichkeit einer Krise (wie zuletzt am Beispiel Brasilien im Jahr 2002 gese-
hen). Der Effekt eines hoheren Grades an Demokratie auf die Gefahr einer Krise
ist im Gegensatz zu den Erkenntnissen von Van Rijckeghem und Weder (2004)

nicht eindeutig.

Welche Rolle spielen Ansteckungseffekte als Ausléser von Verschul-
dungskrisen? Welche Rolle spekulative Elemente bei der Auslésung, Be-
schleunigung oder Verstidrkung von Krisen spielen, ist in der Literatur um-
stritten. Wihrend die gesamten Erkldrungsmechanismen von Sadka und Ra-
zin (2004) sowie Calvo, Izquierdo und Talvi (2003) auf einem Szenario aus
Riickkopplungsmechanismen zwischen konomischen sowie politischen Indika-
toren und spezifischen, das Verhalten der internationalen Kapitalanleger be-
treffenden Faktoren beruhen, wird eine mogliche Instabilitit der Finanz- und
Kapitalmirkte, die eine aus fundamentalokonomischer Sicht nicht notwendige
Finanzmarktpanik auslost, in den skonometrischen Untersuchungen nicht néher
beriicksichtigt.

So lassen Mansse, Roubini und Schimmelpfennig (2003) mogliche erklirende
Variablen, die das Verhaltensmuster der internationalen Investoren charakte-
risieren, vollig ausser acht. Vor allem bleiben die in letzter Zeit hiufig disku-
tierten Contagion-Effekte bei Finanzkrisen aller Art weitestgehend unbeachtet.
Krisen, die alleine auf Ansteckung von Aussen beruhen, lassen sich mit ihrem
Modell nicht vorhersagen. Die Autoren anerkennen selber, dass sich insbesonde-

re die Default-Episoden infolge der , Tequila-Krise” in Mexiko 1994/ 1995, die,
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wie hiufig behauptet wird, auf Ansteckungswirkungen zuriickzufiihren sind, mit
diesem Ansatz nicht vorhersagen lassen.

Interessant ist in diesem Zusammenhang ein Diskussionsbeitrag von Sachs,
Tornell und Velasco (1996) zu den Lehren aus der mexikanischen Finanzkrise
von 1995. Die Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen, dass bestimmte funda-
mentalskonomische Probleme eine Krisenanfilligkeit erzeugen. Eine Instabili-
tdt der Finanzmérkte alleine reicht dagegen nicht als Erklirungsmechanismus
einer Krise aus. Insbesondere litten nur diejenigen Lénder unter Ansteckungs-
wirkungen durch die mexikanische Finanz-Krise, die niedrige Devisenreserven
und schlechte Fundamentaldaten im Vorfeld der Krise aufwiesen. Genannt wer-
den als fundamentalskonomische Faktoren vor allem ein iiberbewerteter realer
Wechselkurs und ein fragiles Bankensystem. Diese Indikatoren fiir eine Verwund-
barkeit durch Ansteckung von Aussen werden im Modell von Manasse et al. nur
teilweise erfasst.

Uber die Bedeutung von Ansteckungswirkungen besteht somit keine Einig-
keit. Wihrend Calvo et al. (2003) Ausbreitungseffekte der Russlandkrise 1998
als Ausloser der Verschuldungskrisen Lateinamerikas betonen, verneinen Sachs
et al. reine Ansteckungswirkungen als alleinige Ubertragungsmoglichkeit einer
Krise. Anfiillig sind hier nur Lénder, die bestimmte Symptome im Vorfeld auf-

weisen. Gesunde Lénder sind dagegen nicht ansteckungsgefihrdet.

2.6 Zusammenfassung

Insgesamt ist festzuhalten, dass sich ein einfacher Standard-Typus einer Ver-
schuldungskrise nur schwer aus der Betrachtung vergangener Default-Ereignisse
herausarbeiten lisst. Den stilisierten Verlauf einer Krise gibt es nicht. Die Etab-
lierung weithin akzeptierter Erkldrungen der Ursachen und der auslosenden Mo-
mente erscheint bei Durchsicht der Literatur derzeit nicht méglich.
Verschuldungskrisen werden massgeblich durch einen Mix aus bestimmten
fundamentalskonomischen Schwichen, dem Verhalten der internationalen Inves-
toren sowie den politischen Institutionen des Schuldnerlandes ausgelost. Gerade
das Zusammenspiel zwischen makrotkonomischen Faktoren einerseits und spe-
kulativen Verhaltensmustern der Marktteilnehmer andererseits, machen es so

schwierig, die zugrundeliegenden Ursachen von Verschuldungskrisen prizise zu
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analysieren. Insbesondere die Fragen, welche Liander durch Ansteckungswirkun-
gen oder sudden stops gefihrdet sind und welche nicht, ob Anleger bei bestimm-
ten Anzeichen einer Krise durch Herdenverhalten die Krisensituation verstéirken
und ob iiber sich selbsterfiillende Erwartungen der Default nicht mehr zu ver-
hindern ist, lassen sich kaum beantworten. Zusitzlich fiihrt eine Heterogenitét
der Lander vor Ausbruch der Krise zu einer erschwerten Vergleichbarkeit. Jedes
Land hat seine eigenen strukturellen Schwierigkeiten sowie spezifischen 6kono-
mischen Probleme. Ursachen und Erklidrungen fiir die Krise in einem Land lassen
sich deshalb kaum auf weitere Krisen in einem anderen Land iibertragen. Auch
wenn sich in der zuvor betrachteten Untersuchung von Manasse et al. (2003) nur
eine schwache Unterstiitzung fiir politische Faktoren als Ausloser fand, ist ent-
sprechend der Resultate des Beitrages von Van Rijckeghem und Weder (2004)
doch anzunehmen, dass diese eine nicht zu unterschitzende Rolle spielen.

Obwohl die Ergebnisse der Analyse teilweise in unterschiedliche Richtun-
gen weisen, lassen sich zusammenfassend einige Regularititen aufzihlen, die
als Ausloser von Verschuldungskrisen souverdner Staaten eine gewichtige Rolle
spielen.

Einigkeit besteht dariiber, dass die Entwicklungen bestimmter Zahlungsfihig-
keits- und Liquiditétskennziffern im Vorfeld eine iiberragende Rolle spielen. Zum
Ersten hat der Verschuldungsgrad im Ausland, gemessen als Verhiiltnis aus Aus-
landsverschuldung zu Bruttoinlandsprodukt, einen hohen Erkldrungsgehalt fiir
die Krisenanfilligkeit einer Volkswirtschaft. Zum Zweiten ist die Filligkeits-
struktur der Schulden, insbesondere die kurzfristigen Auslandsschulden im Ver-
hiltnis zu den kurzfristig liquiden Aktiva, den Wihrungsreserven eines Landes,
zu nennen. Besteht eine hohe und kurzfristige Verschuldung im Ausland, d.h.
besteht ein Wahrungs- und Fristigkeits-Mismatch, steigt die Krisenanfilligkeit
einer Volkswirtschaft erheblich.

Unterstiitzt wurde insbesondere der Aufbau der teils massiven Verschuldung
im Ausland in US-Dollar durch die langjihrige Konstanz der Wechselkurse in
den meisten Schwellen- und Entwicklungsléindern zum US-Dollar. Dem Anschein
nach fixe Wechselkurse fithren dabei zu einer weitgehenden Unterschitzung
des Wechselkursrisikos durch die Regierungen. Der Zins- und Tilgungsdienst

auf Fremdwihrungsschulden steigt, sobald der Wahrungskurs frei gegeben wer-
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den muss. Die meisten Beitréige bescheinigen denn auch einem fizen Wechsel-
kursregime eine grosse Bedeutung bei der Entstehung von Verschuldungskrisen.
Currency-Boards und Dollarisierung als wihrungspolitische Optionen fiir Staa-
ten mit Problemen bei der Inflationsbekdmpfung spielten ebenfalls eine nicht
unerhebliche Rolle.

Fundamentalokonomische Schwichen werden ebenfalls in fast allen Diskus-
sionsbeitrigen diskutiert. Als makroskonomische Griinde fiir eine Krisenanfl-
ligkeit sind vor allem das Wirtschaftswachstum, die Inflationsrate und Fiskal-
defizite zu nennen. Auch externe Faktoren, insbesondere die Entwicklung der
kurzfristigen internationalen Zinssitze sind von entscheidender Bedeutung fiir
die Erkldrung von Krisen.

Van Rijckeghem und Weder (2004) betonen, dass politische und institutionel-
le Variablen vor allem eine grosse Bedeutung fiir die Einschitzung des Willens
eines Landes haben, seine aufgelaufenen Schulden zu tilgen. Neuere Untersu-
chungen weisen darauf hin, dass fiir eine solche Risikoabwiigung insbesondere
die Vorgeschichte, also die internationale Zahlungsfihigkeit eines Schuldnerstaa-
tes im Zeitverlauf, wichtig ist (Reinhart, Rogoff und Savastano, 2003).

Die Fragilitit des Bankensektors wird insbesondere von Calvo et al. (2003)
sowie Sturzenegger (2002 a) betont. Die Bankensysteme vieler Krisenlédnder wie-
sen in der Regel eine mangelnde Regulierung und eine ungeniigende Aufsicht im
Vorfeld auf. Erschwerend kam eine, hdufig vom IWF angemahnte Liberalisie-
rung der nationalen wie internationalen Finanztransaktionen hinzu, welche eine
auslidndische Kreditausweitung an den inléndischen privaten Sektor begiinstigte,
und so zur Krisenanfilligkeit beitrug.

Das Verhalten der Investoren ist schliesslich massgeblich durch Ansteckungs-
wirkungen, plotzliche, unerwartete und persistente Kapitalflucht, Herdenverhal-
ten und sich selbsterfiillende Erwartungen geprigt. Durch solche Verhaltenswei-
sen konnen Krisen entweder entstehen oder bestehende Krisen verstéirkt werden.
Instabilitédten des internationalen Finanzsystems und spekulative Faktoren sind
allerdings nur schwer in empirische Modelle einzubauen und kénnen dement-
sprechend kaum als Prognoseinstrument fiir kommende Krisen genutzt werden.
Dennoch spielen sie eine entscheidende Rolle, wie vor allem der Beitrag von

Razin und Sadka (2004) zeigt.
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A Anhang zu Kapitel 2
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Tabelle 1: Ausfille bei Staatsschulden von 1998 bis 2003*

Land Zeitpunkt des Ausfalls  Insgesamt Kommentar
Argentinien 24. Dezember 2001 82.268 Mrd. Siehe  hierzu  genauere
(auf alle Schuldinstrumen- USD” Ausfithrungen in  den
te gleichzeitig) folgenden Tabellen (Tabel-
len 2 und 3)
Ecuador August 1999 Sog. ,El Nifo“ Krise.
(Ausfall Fremdwihrungs-
schulden)
Oktober 1999 6.603 Mrd.
(Ausfall Landeswihrungs- USD”
schulden)
Elfenbeinkiiste 2000 15.6 Mrd. Einseitiges Schuldenmora-
UsD! torium des neuen Prisi-
denten General Guei; Spi-
ter wieder Aufnahme der
Schuldentilgung und Re-
strukturierungsabkommen
mit dem Pariser Club.
Moldawien Juni 2001 0.145 Mrd. Schuldenausfall im Jahr
(Ausfall Fremdwihrungs- USDP 2001 wurde sehr schnell
schulden) behoben; Nachdem im
Juni 2002 Jahr 2002 Teile dieser
(Ausfall Fremdwihrungs- Anleihe zuriickgekauft
schulden) wurden, geriet das Land
im Juni 2002 bei derselben
Anleihe erneut mit 70
Mio. USD in Verzug.
Pakistan November 1998 0.750 Mrd. Zahlungsriickstéinde kon-
UsSD? nen nach einer Tilgungs-
frist von 4 Tagen behoben
werden; Der Zahlungsaus-
fall wird aber als ,techni-
scher Default® gewertet;
Die Zahlungsschwierigkei-
ten blieben auch im Jahr
1999 akut.
Peru September 2000 4.870 Mrd. Sog. ,Elliot Case“:*® Zah-
UsSDP lungsausfall wurde nach
einem  Tilgungsaufschub
von 30 Tagen behoben.
Russland August 1998/ Mai 1999 73.336 Mrd. Siehe  hierzu  genauere
(Ausfall Landeswihrungs- USDP Ausfiihrungen in den Fol-
schulden) genden Tabellen
Dezember 1998/ Juni 1999
(Ausfall Fremdwihrungs-
schulden)
Ukraine September 1998 1.422 Mrd. Die Umstinde des Schul-
(,,freiwilliger” Schulden- USD” dentauschs ldsst die Inter-

tausch fir Landeswéhrungs-
schulden)

pretation eines ,techni-

schen Defaults* zu.
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Tabelle 1: Fortsetzung

Land Zeitpunkt des Ausfalls  Insgesamt Kommentar
Ukraine Januar 2000 1.063  Mrd.
(Fortsetzung) (Ausfall Fremdwihrungs- USD”
schulden)
Uruguay 2002 Zahlungsausfall des Staa-

tes auf Verbindlichkeiten,
die nicht Staatsschulden
sind: staatliche Garantie
von Bankeinlagen.

Mai 2003 5.4 Mrd. Da der Barwert der ge-
(Schuldentausch um Zah- USD' tauschten Papiere wegen
lungsunfiahigkeit zu ver- der Laufzeitverlingerung
meiden, kein unmittelba- niedriger ist, interpretieren
rer Zahlungsausfall) Rating-Agenturen diesen

Umtausch als Default.

Venezuela Juli 1998 0.270 Mrd. Zahlungsriicksténde
(Ausfall Landeswihrungs- USDP wurden einer Woche be-
schulden) hoben; Da kein Zahlungs-

aufschub vereinbart war,
wird dies als ,technischer
Default“ gewertet.

* Moody’s Investors Service (2003) untersuchen die Zahlungsschwierigkeiten von Staaten
im Zeitraum von 1985-2003. Als Erkldrung dafiir, dass vor 1998 keine Riickzahlungs-
probleme bei Staatsanleihen beobachtet wurden, werden zwei Griinde genannt: (i) die
meisten Schuldner, die in den 80er Jahren am internationalen Kapitalmarkt Geld auf-
nahmen, hatten eine hohe Bonitét, (ii) die weniger kreditwiirdigen Schuldner hatten in
Folge der Verschuldungskrisen von 1982 Zahlungsschwierigkeiten bei der Riickzahlung
von Bankkrediten und bekamen erst im Laufe der 90er Jahre Zugang zum internationalen
Kapitalmarkt. Seit Mitte der 90er Jahre verschulden sich viele Schwellenlinder mit
schlechter bis sehr schlechter Bonitéit verstidrkt am internationalen Kapitalmarkt. Dieses
Argument findet sich auch in der Einschéitzung von Standard & Poors (2002).

> Summe der Ausfille von Landes- und Fremdwihrungsschulden wurden auf der Basis des
Wechselkurses zum oder nahe dem Ausfallzeitpunkt berechnet; Quelle der Zahlen:
Moody’s Investors Service (2003).

¢ Fir die Auswirkungen der Naturkatastrophe El Nino auf wirtschaftliche Entwicklung
Ecuadors und dessen Schuldenkrise, siehe Sturzenegger (2002).

4 Schitzung 1997, Quelle: Moody’s Investors Service (2003).

¢ Zu Details der Klage der in hochspekulativen Papieren investierenden Fondsgesellschaft
Elliot gegen den Staat Peru siehe z.B. Sturzenegger (2002).

! Durch einen umfangreichen Schulden-Swap im Mai 2003, mit einer 93%igen Akzeptanz
fiir die fiinfjahrige Streckung der Staatsanleihen (5,4 Mrd. USD, davon 3,4 Mrd. inter-
national), konnte die drohende Zahlungsunfiihigkeit vermieden werden; Quelle der Zahlen:
Auswirtiges Amt, Lénderinformationen und Financial Times Deutschland vom 14.04.
2003.
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Tabelle 2: Verlauf der Verschuldungskrisen in sechs ausgewé#hlten Lindern

Argentinien

Brasilien

Ecuador

Pakistan

Juni 2001

November 2001

05. Dezember 2001

24. Dezember 2001

2002/ 2003

27. Oktober 2002

ab 29. August 1999
ab 25. Oktober 1999
27. Juli 2000

11. August 2000

November 1998
Januar 1999

November 1999

Erster, freiwilliger und erfolgreicher Schuldentausch: fiir kurzfristige, mittelfristige und langfristige In-
landsschulden im Wert von 65 Mrd. USD werden die Laufzeiten so weit wie moglich verldngert und die
Zinsstruktur so angepasst, dass kurzfristig weniger Zinsen gezahlt werden miissen.

Zweiter erfolgreicher Schuldentausch: Von Inldndern gehaltene Schuldinstrumente im Wert von 41 Mrd.
USD werden gegen (scheinbar) besser abgesicherte und damit niedriger verzinste Schuldtitel getauscht.

Entzug der IWF-Finanzhilfe aufgrund wiederholter Verletzung vereinbarter fiskalischer Ziele, moglicher-
weise auch aufgrund der Benachteiligung ausléndischer Glaubiger, deren Schuldtitel beim Schuldentausch
im Juni resp. November nicht beriicksichtigt wurden.

Bekanntgabe der Aussetzung aller Zahlungen auf alle Schuldinstrumente (Inlands- als auch Auslands-
schulden). Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den internationalen Finanzinstitutionen werden weiterhin
geleistet.

Ein Default gegeniiber dem IWF kann nur durch dessen Bereitschaft fiillige Kredite zu prolongieren, ver-
mieden werden.

Priasidentenwahl in Brasilien. Im Vorfeld kam es zu Befiirchtungen, dass es bei Wahl des linksgerichteten
Kandidaten da Silva zu einer Schuldenkrise kommen wird. Wihrungsverfall und Kapitalflucht, einher-
gehend mit einem Anstieg des Schuldendienstes fiir die auf USD lautenden Schulden liessen vermuten,
dass eine Krise unvermeidbar ist. Diese wurde letztendlich allerdings durch massive IWF-Intervention ver-
mieden.

Zahlungsausfall auf mehrere Brady-Bonds.

Zahlungsausfall auf mehrere Eurobonds.

Start der Verhandlungen iiber einen Schuldentausch der Brady-Bonds und Eurobonds in regulire Staats-
anleihen mit langen Laufzeiten.

Erfolgreicher Schuldentausch.
Pakistan hat Zahlungsriickstdnde gegeniiber Glaubigern von iiber 1,5 Mrd. USD und steht damit am Ran-
de eines Staatsbankrottes.

Pakistan einigt sich mit den Mitgliedern des Pariser Clubs auf einen Schuldenerlass in Hohe von 3,3 Mrd.
USD

Ein Schuldentausch mit privaten Gliubigern kommt erst nach der glaubhaften Drohung Pakistans, den
aus seinen Eurobonds resultierenden Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachzukommen zustande.
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Tabelle 2: Fortsetzung

Russland

Ukraine

17. August 1998

02. Dezember 1998
14. Mai 1999
02. Juni 1999
August 1999

Februar - Juni 2000
Februar — August
2000

September/ Oktober
1998

Juli 1999

Januar/ Februar
2000

Februar 2000

Moratorium gegeniiber allen auf russische Rubel lautenden Schulden, solange die Restrukturierungsverhandlun-
gen mit den Glaubigern laufen. Die Restrukturierungsverhandlungen laufen von Dezember 1998 bis Mai 1999.

Ausserdem verfiigt die Regierung ein 3-Monats Moratorium auf alle Auslandsschulden.
Schuldenausfall auf Eurobond.

Zahlungsausfall auf in russische Rubel ausgegebene Staatsanleihen.

Schuldenausfall auf weiteren Eurobond.

Russland einigt sich mit den Mitgliedern des Pariser Clubs darauf, Schulden im Wert von 8,1 Mrd. USD aus
sowjetischer Zeit zu restrukturieren.

Verhandlungen iiber die Restrukturierung der Inlandsschulden im Juni erfolgreich beendet.

Verhandlungen iiber die Restrukturierung der Auslandsschulden im August erfolgreich beendet.

"Freiwillige" Laufzeitverlingerung bestimmter Inlandsschuldtitel.

Ahnlicher "freiwilliger" Schuldentausch fiir die Auslandsschuldtitel.

Resultat des Schuldentauschs der Vorjahre ist eine Konzentration der Riickzahlungen im Jahre 2000: von den
12,5 Mrd. USD Auslandsschulden miissen 3,1 Mrd. im Jahr 2000 zuriickgezahlt werden. Die Regierung ent-
scheidet, im Januar und Februar keine Zinsen auf Eurobonds zu zahlen.

Weiterer, diesmal erfolgreicher Schuldentausch fiir die im Jahre 2000/ 2001 f#llig werdenden Auslandsschulden.
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Tabelle 3: Genehmigte IWF-Finanzhilfe fiir sechs ausgewiihlte Staaten mit Verschuldungsproblemen

Land

2003

2002

2001

2000

Argentinien

Brasilien

Ecuador

Pakistan

Russland

Ukraine

8-monatige iibergangsweise Be-
reitschaftskreditvereinbarung

(Januar): 2.980 Mio. USD

3-jihrige Bereitschaftskredit-
vereinbarung (September):

12.550 Mio. USD

Prolongation Kreditriickzah-lung

(September): 2.430 Mio. USD

Bereitschaftskreditvereinbarung
(Dezember): 14.000 Mio. USD

13-monatige Bereitschaftskre-
ditvereinbarung (Mérz): 205
Mio. USD

1-jahrige Prolongation der
Riickzahlung einer Fazilitdt zur
Stiarkung der Wihrungsreserven

(Januar): 933 Mio. USD

1-jahrige Prolongation der
Riickzahlung einer Fazilitdt zur
Stiarkung der Wihrungsreserven

(Juli): 985 Mio. USD

1-jahrige Prolongation der
Riickzahlung einer Fazilitdt zur
Stiarkung der Wihrungsreserven
(September): 2.800 Mio. USD

1-jahrige Prolongation der
Riickzahlung einer Fazilitdt zur
Stiarkung der Wihrungsreserven
(November): 141 Mio. USD

15-monatige Bereitschaftskre-
ditvereinbarung (September):

30.400 Mio. USD

Heraufsetzung der Mittel der
Kreditvereinbarung aus dem
Jahr 2000 auf jetzt insgesamt
(Januar): 14.000 Mio. USD

Heraufsetzung der Mittel der
Kreditvereinbarung aus dem
Jahr 2000 auf jetzt insgesamt
(September): 21.570 Mio. USD

15-monatige Bereitschaftskre-
ditvereinbarung (September):

15.5680 Mio. USD

3-jahrige Armutsbekdmpfungs-

und Wachstumsfazilitit
(Dezember): 1.320 Mio. USD

3-jiihrige Bereitschaftskredit-
vereinbarung (Mérz): 7.200 Mio.
USD

1-jahriger Beistandskredit
(April): 304 Mio. USD

10-monatiger Beistandskredit
(November): 596 Mio. USD
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Tabelle 3: Fortsetzung

Land 1999 1998 1997 1996 1995
Argentinien 3-jéihrige Erweiterte 21-monatiger Heraufsetzung der Mit-
Fondsfazilitéit (Feb- Beistandskredit (April):  tel der Kreditvereinba-
ruar): 2.800 Mio. USD 1.041 Mio. USD rung aus dem Jahr 1992
auf jetzt insgesamt
(April): 6.295 Mio. USD
Brasilien 3-jahrige Bereitschafts-
kreditvereinbarung (De-
zember): 18.100 Mio. USD
Ecuador
Pakistan Erweiterte Strukturan- 3-jéhriges Finanzpaket Heraufsetzung und Pro-  15-monatiger Beistands-
passungsfazilitét/ Er- (Oktober): 1.558 Mio. longierung der Mittel kredit (Dezember): 596
weiterte Fondsfazilitét USD der Kreditvereinbarung ~ Mio. USD
im Gesamtumfang von aus dem Jahr 1995 auf
(Januar): 1.692,90 Mio. jetzt insgesamt (Dezem-
USD ber): 810 Mio. USD
Russland 17-monatige Bereit- Kredit zur Kompensa- 3-jahrige Erweiterte 1-jahriger Beistands-
schaftskreditvereinba- tion von Exporterlos- Fondsfazilitdt (Mérz): kredit (April): 6.800
rung (Juli): 4.500 Mio. ausfiillen (Juli): 2.900 10.087 Mio. USD Mio. USD
USD Mio. USD
Heraufsetzung der Mit-
tel der Erweiterten
Fondsfazilitdt aus dem
Jahr 1996 auf insgesamt
(Juli): 18.387 Mio. USD
Ukraine Heraufsetzung der Mit- 3-jéhrige Erweiterte 1-jéhrige Bereitschafts- 9-monatige Bereit- 1-jahriger Beistands-

tel der Erweiterten
Fondsfazilitdt aus dem
Jahr 2000 auf insgesamt
(Mai): 2.592 Mio. USD

Fondsfazilitét (Septem-
ber): 2.226 Mio. USD

kreditvereinbarung
(August): 542 Mio. USD

schaftskreditvereinba-
rung (Mai): 867 Mio.
USD

kredit (April): 1.960
Mio. USD

Quelle: IMF-Press Releases, verschiedene Jahrgdnge
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3 Die Versagensgriinde des Marktmechanismus

bei internationalen Verschuldungskrisen

3.1 Einleitung

Die im Mittelpunkt dieser Arbeit stehende Moral-Hazard-Problematik interna-
tionaler Verschuldungskrisen erschliesst sich nicht iiber die im vorherigen Kapitel
untersuchte Makroebene, sondern alleine durch eine mikroskonomische Betrach-
tungsweise der Finanzierungsbeziehung zwischen einem kreditnehmenden Land
und dessen verschiedenen privaten, institutionellen und multilateralen Kreditge-
bern. Nur durch eine Analyse der Versagensgriinde des Marktmechanismus, der
externen Effekte und der Anreize zu opportunistischem Ausnutzen bestehen-
der Verhaltensspielriiume in der Gldubiger-Schuldner-Beziehung der beteiligten
Akteure aus mikroskonomischer Sicht lassen sich spiter Losungsansitze fiir Sol-
venzkrisen entwickeln.

In der einschléigigen Literatur werden zwar, basierend auf den makroskono-
mischen Bestimmungsfaktoren von Krisen, eine ganze Reihe von Losungsvor-
schligen zur Vermeidung von Krisen oder zu einer verbesserten Bewiiltigung
der Konsequenzen von Zahlungsausfillen diskutiert.*’ Inwieweit diese Vorschli-
ge zielfiihrend sind, ist jedoch fraglich. Erortert werden beispielsweise Massnah-
men, die auf eine Beseitigung des Mismatchs in Wahrungs- und Fristigkeits-
struktur der Staatsschulden zielen, d.h. der Aufnahme kurzfristiger Kredite in
(harter) Fremdwéhrung. Empfohlen wird auch die Vermeidung fixer Wechsel-
kursmechanismen, die Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen oder eine Stér-
kung der institutionellen Infrastruktur eines Landes. Hierzu zdhlen vor allem
eine verbesserte Uberwachung des Bankensektors, die Anwendung internationa-
ler Bilanzierungsregeln bei einheimischen Unternehmen oder eine stirkere Re-
gulierung der Aktienmiirkte. Die Forderung nach einer grésseren Transparenz
gegeniiber den internationalen Investoren, d.h. nach regelméssiger Offenlegung
zentraler makroskonomischer Daten, ist ebenfalls héufig zu horen.

Man kann sich jedoch nicht ganz des Eindrucks erwehren, dass man der

Losung des Problems mit diesen Vorschligen nicht niher kommen wird. Die

40Fine umfassende Auflistung sowie eine sehr ausfiihrliche Diskussion der unterbreiteten

Vorschlidge findet sich z.B. bei Eichengreen (2002).
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Massnahmen behandeln die Symptome, nicht jedoch die Ursachen von Ver-
schuldungskrisen. Insbesondere ignoriert diese Betrachtungsweise das Dilemma
der zugrundeliegenden Probleme der Vertragsgestaltung der potentiellen Kon-
traktpartner, die sich nicht durch ,,iibliche” Marktmechanismen losen lassen.
Diesbeziigliche Probleme werden am besten mit Hilfe des anreiztheoretischen
Instrumentariums analysiert.

Krisen werden sicherlich durch das Zusammenwirken mehrerer Faktoren aus-
gelost, wobei den zugrundeliegenden Anreizstrukturen allerdings eine besondere
Bedeutung zukommt. Eine zielgerichtete Analyse der Ursachen von Krisen muss
sich daher in erster Linie mit den Agency-Problemen beschiiftigen, die zu Markt-
versagen fiithren. In diesem und dem folgenden Kapitel (Kapitel 3 und 4) werden
deshalb zunichst die Anreizmechanismen zwischen den internationalen Investo-
ren und dem Schuldnerland aus vertragstheoretischer Sicht untersucht. Aus die-
ser Perspektive reduziert sich die Rolle des IWF auf die eines intermediiren
Vertragspartners, der alleine in der Lage ist, die identifizierten Versagensgriinde
des Marktmechanismus durch die Schaffung geeigneter Rahmenbedingungen zu
reduzieren. Anreizprobleme aufgrund der finanziellen Funktion des IWF werden
in Kapitel 3 und 4 ausgeklammert.

Konkret ist im Folgenden zu untersuchen, welche Anreizprobleme der Gliu-
biger-Schuldner-Beziehung zwischen internationalen Investoren und einem sou-
verdnen Schuldner zugrunde liegen. Unklar ist, warum die notwendigen Voraus-
setzungen fiir eine funktionstiichtige Finanzierungsbeziehung der Kontraktpart-
ner nicht gegeben sind und es infolge des Auftretens nicht-internalisierter nega-
tiver Externalititen zu einem ineffizienten Marktergebnis kommen kann. Die-
se spezifische Form des Marktversagens, die zu internationalen Verschuldungs-
krisen fiihren kann, ist im Folgenden herauszuarbeiten. Es wird insbesondere
gezeigt, dass sich die Agency-Probleme auf den ersten Blick gar nicht so we-
sentlich von den typischen Anreizproblemen zwischen einem Unternehmer und
einer Gruppe von Investoren bei Finanzierungsvorgéngen innerhalb eines Un-
ternehmens unterscheiden. Eine Ubertragung der Losungsansitze, welche in der
Theorie zur Unternehmensfinanzierung zur Ausarbeitung effizienter, d.h. anreiz-
kompatibler Finanzierungsvertrige iiblicherweise angewandt werden, ist jedoch

nicht moglich. Souveréine Staaten weisen als Schuldner bestimmte Eigenschaften
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auf, durch die sie sich grundlegend von einem Unternehmen unterscheiden.

3.2 Marktversagensgriinde

Eine sehr ausfiihrliche Beschreibung der Agency-Probleme bei Verschuldungs-
krisen aus Sicht der Corporate-Finance-Theorie findet sich bei Tirole (2002). In
Anlehnung an die Terminologie von Tirole werden fiir die Beschreibung dieser
Anreizprobleme im Folgenden die Begriffe ,Marktversagen” und ,,Marktunvoll-
kommenheiten” verwendet, obwohl sich diese Bezeichnungen im originéiren Sinne
auf das Versagen des Marktmechanismus beziehen, eine effiziente Ressourcenal-
lokation bei bestimmten, d.h. 6ffentlichen Giitern zu bewirken.*! Interpretiert
man Marktversagen aber als die Tatsache, dass der Marktmechanismus nicht
in der Lage ist, alle 6konomischen Aufgaben zu erfiillen, ist der Gebrauch des
Begriffes im Sinne von Tirole durchaus gerechtfertigt.

Tirole identifiziert zwei Griinde fiir Marktversagen bei internationalen Inves-
titionen in Schwellenldndern. Erstens ein Common-Agency-Problem, das sich
durch Eingehen einer vertraglichen Beziehung zwischen souverdnem Staat und
internationalen Investoren beim Kauf von Staatsanleihen ergibt, und zweitens
ein Dual-Agency-Problem, das zwischen privaten inldndischen Schuldnern und
internationalen Investoren besteht. Da sich die vorliegende Arbeit auf Verschul-
dungskrisen souverdner Staaten konzentriert, wird an dieser Stelle ausschliess-

lich auf das Common-Agency-Problem eingegangen.*?> Wie beim Begriff ,,Markt-

41Vgl. diesbeziiglich insbesondere die Ausfithrungen bei Musgrave und Musgrave (1989).
12P{ir eine detaillierte Analyse des Dual-Agency-Problems sei auf die entsprechenden Text-

stellen bei Tirole (2002), Kapitel 5, S. 81 ff verwiesen. Eine formal-theoretische Behandlung
dieser Problematik enthélt Tirole (2003).

Zusammenfassend lisst sich das Dual-Agency-Problem wie folgt beschreiben: Wihrend die
auslindischen Kreditgeber bei Direkt- oder Portfolioinvestitionen mit ihren inléindischen Kon-
traktpartnern einen Vertrag abschliessen, der alle eventuell auftretenden Agency-Probleme
beriicksichtigt, schliessen diese Kreditgeber keinen Vertrag mit der Regierung des Landes ab,
obwohl sowohl die Regierung als auch staatliche Behorden direkt wie indirekt die Rendite
der Investoren massgeblich beeinflussen kénnen. Wichtig ist dabei, dass die Regierung (¢) die
Mittel und (i7) vor allem den Anreiz hat, solche Externalitiiten zu Lasten der Investoren
nicht vollstdndig zu internalisieren. Als Beispiele fiihrt Tirole unter anderem eine Abwertung
der heimischen Wihrung, z.B. durch die Monetisierung von Staatsschulden, die Ermunterung
des inldndischen privaten Sektors durch die Regierung zu einem Mismatch in Wéhrungs- und

Fristigkeitsstruktur (Aufnahme kurzfristiger Kredite in Auslandswihrung) oder etwa die Er-
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versagen” auch, handelt es sich bei dem Bedeutungsinhalt des Terminus ,,Com-
mon-Agency-Problem” um eine Verwendung des Ausdrucks im iibergeordneten

Sinn.

3.2.1 Das Common-Agency-Problem

Das allgemeine Common-Agency-Problem mit Moral Hazard reicht bis zu den
Beitréigen von Pauly (1974) sowie Bernheim und Whinston (1986 a) zuriick.
Common-Agency-Aspekte sind immer dann relevant, wenn ein Agent (z.B. die
Regierung eines Landes) mehreren Prinzipalen (z.B. einer Gruppe von auslindi-
schen Investoren) gegeniibersteht. Wenn ein Zusammenspiel der Prinzipale auf-
grund der Verfolgung widerspriichlicher Ziele entweder unwahrscheinlich oder
gar unmoglich ist, wird jeder Prinzipal separat versuchen, einen anreizvertrig-
lichen Kontrakt mit dem Agenten abzuschliessen. Dabei kénnen die durch die-
se Koordinationsprobleme innerhalb einer heterogenen Gruppe von Prinzipalen
ausgelosten Fehlanreize auf Seiten des Agenten nur mit Hilfe eines erweiter-
ten und modifizierten Prinzipal-Agent-Ansatzes beseitigt werden. Selbst wenn
die Prinzipale ein gemeinsames Ziel verfolgen, sich ihre Interessen aber nicht
oder nur unter Aufwendung hoher Miihen und Kosten koordinieren lassen (sog.
Kollektivprobleme), kann das urspriingliche, bilaterale Prinzipal-Agent-Modell
nicht angewendet werden. Jeder einzelne Prinzipal hat in diesem Fall einen An-
reiz zum free-riding, weil er damit rechnen kann, dass andere, deren Interessen-
lage die gleiche ist, die Entscheidungsfindung in die richtigen Bahnen lenken.
D.h., die Nichtausschliessbarkeit von der Nutzung der Verhandlungsresultate
verursacht Externalititen zwischen den Prinzipalen, da der einzelne Prinzipal
die Auswirkungen seines Handelns nicht internalisiert. Folglich kommt gar keine
Entscheidung zustande, und der Agent kann seinen Spielraum zu opportunisti-
schem Verhalten voll ausnutzen. Nur wenn die Prinzipale ein gemeinsames Ziel
verfolgen und als Kollektiv handeln, kann man sie als einen einzigen Prinzi-
pal betrachten, und entsprechend ergibt sich eine originéire Prinzipal-Agent-

Beziehung.

schopfung von Fremdwihrungsreserven durch eine erfolglose Verteidigung des Wechselkurses
an. Solche und andere Massnahmen der Regierung vergrossern das Riickzahlungsrisiko, ohne

dass die Glaubiger dafiir mit einer hoheren Risikoprémie entschidigt werden.
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Informationsasymmetrien sind in einer Common-Agency-Beziechung genauso
wichtig wie in einer Prinzipal-Agent-Beziehung mit nur einem Prinzipal. Aller-
dings sind zwei zusitzliche Probleme zu iiberwinden, bevor ein Kontrakt zwi-
schen den Partnern geschlossen werden kann. Erstens kommt erschwerend hinzu,
dass durch das Auftreten mehrerer Prinzipale selbst bei vollkommener Infor-
mation die Schwierigkeit entsteht, ein Ergebnis zu erzielen, das fiir die gesamte
Gruppe, d.h. fiir Prinzipale und Agent, effizient ist. Ein zweiter kritischer Punkt

ist die Aufteilung des aus der Transaktion fliessenden Ergebnisses.*3

Inwiefern lisst sich nun das eben beschriebene Problem auf das mit dieser Ar-
beit verfolgte Untersuchungsinteresse tibertragen? Im Kontext internationaler
Verschuldungskrisen ldsst sich das Common-Agency-Problem im {ibergeordne-
ten Sinn wie folgt beschreiben:** Gingige Praxis vieler Schwellen- und Ent-
wicklungslédnder ist es, sich durch die Emission von Staatsanleihen und Schuld-
verschreibungen eztern, d.h. bei kommerziellen Gldubigern am internationalen
Kapitalmarkt, zu verschulden. Kreditverpflichtungen gegeniiber den im Pari-
ser Club vertretenen bilateralen oder multilateralen Gliubigern stellen eher die
Ausnahme da. Die Regierung eines Schuldnerlandes ist folglich der gemeinsame
Agent einer Vielzahl internationaler Investoren und nicht einiger weniger Fi-
nanzinstitute. Analog der Agency-Probleme zwischen einem Unternehmen und
der Vielzahl von privaten Kleinanlegern und institutionellen Investoren als den
Besitzern von Forderungstiteln gegeniiber diesem Unternehmen kann es bei der
Platzierung von staatlichen Bonds ebenfalls zu Marktversagen aufgrund beste-
hender Externalitéiten kommen.

Nicht-internalisierte externe Effekte zwischen Land und internationalen In-
vestoren bestehen dabei vor allem in Bezug auf die Hohe der Verschuldung des
Staates, mit der Moglichkeit, dass sich dieser iiberschuldet, sowie beziiglich der
Struktur der Staatsschulden, sprich der Fristigkeiten der einzelnen Anleihen.
Neben diesen zwei Hauptgriinden fiir eine mogliche Ineffizienz des Marktergeb-

nisses kommt es des Weiteren aufgrund von Kollektivproblemen, d.h. aufgrund

43V gl. diesbeziiglich Bernheim und Whinston (1986 b).
44vgl. diesbeziiglich neben Tirole (2002) vor allem auch Roubini (2002). Dixit (2000) weist

ebenfalls auf die Problematik hin, dass mehrere Prinzipale einem gemeinsamen Agenten gegen-
iiberstehen und diesem teilweise sich wiedersprechende Anweisungen erteilen. Gai und Vause

(2003) analysieren Common-Agency-Probleme nach dem Zahlungsausfall eines Landes.
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externer Effekte innerhalb der Gruppe von internationalen Investoren, zu Markt-
versagen. Jeder einzelne Investor hat nach Vertragsabschluss den Anreiz, sich
als Trittbrettfahrer zu verhalten und die Uberwachung und Ausiibung der Kon-
trollrechte den jeweils anderen Investoren iiberlassen. Im Folgenden wird auf
diese drei Punkte niher eingegangen. Die bei Bernheim und Whinston (1986 a)
diskutierten Informationsasymmetrien zwischen den Vertragsparteien sind da-
gegen wihrend der Finanzierungsbeziehung zwischen dem Schuldnerland und
seinen privaten und institutionellen Gldubigergruppen von untergeordneter Be-

deutung.

3.2.2 Externe Effekte in Bezug auf die H6he der Verschuldung

Wie vor allem bei Tirole (2002) besonders ausfiihrlich diskutiert, besteht das
erste grundlegende Problem darin, dass ein Land die breite Streuung des An-
leihebesitzes opportunistisch ausnutzt, um ,zu viel” Geld am internationalen
Kapitalmarkt aufzunehmen, d.h. sich zu iiberschulden. Fiir den einzelnen In-
vestor ist es dabei rational, selbst Anleihen eines bereits hoch verschuldeten
Landes zu kaufen, da er als Abgeltung des Risikos mit einer entsprechenden
Priamie kompensiert wird. Die neue vertragliche Beziehung geht allerdings zu
Lasten aller bisherigen Vertragspartner des Landes. Die zusitzlichen Schulden
und die hoheren Zinszahlungen erschweren die Riickzahlung der Verbindlichkei-
ten gegeniiber allen anderen Gliubigergruppen und entwerten damit deren An-
spriiche gegeniiber dem Land. Der einzelne Investor internalisiert genau diesen
negativen externen Effekt bei seiner Anlageentscheidung nicht. Genauso wenig
internalisiert die Regierung die Wertreduktion der Altanleihen bei der Platzie-
rung neuer Anleihen.?® Durch diese Anreizstruktur, den Fehlanreizen auf Seiten
der Kapitalgeber einerseits und dem opportunistischen Verhalten des Landes
andererseits, wird eine first-best-Losung, sprich die Vermeidung einer Uberschul-

dung, verhindert.

Neben der Ausnutzung der Risikobereitschaft der Anleger verfiigt die Regierung

45Bolton und Jeanne (2005) nennen dieses Phinomen ,debt-dilution moral-hazard”. Neben
Kletzer (1984) ist das Modell von Bolton und Jeanne einer der wenigen Versuche, dieses Moral-
Hazard-Problem formal-theoretisch zu analysieren. Vgl. hierzu die Diskussion des folgenden

Kapitels (Kapitel 4).
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eines Landes noch iiber weitere Moglichkeiten, trotz hohen Verschuldungsgra-
des weiterhin Gelder am internationalen Kapitalmarkt aufzunehmen. Zu einer
Entwertung der Altanspriiche kommt es ebenfalls, wenn ein Land neue Anleihen
begibt, die bei Zahlungsausfall vorrangig behandelt werden, oder die zusdatzlich
besichert sind.*® Z.B. konnte ein Land Ertrige aus Oleinnahmen als Sicherhei-
ten verpfinden und dadurch trotz Uberschuldung und drohenden Zahlungsaus-
falls weiterhin Geld am internationalen Kapitalmarkt aufnehmen. In Argentini-
en konnten beispielsweise die einheimischen Besitzer von Anleihen ihre Papiere
im November 2001 in Schuldtitel umtauschen, die in spezieller Weise von der
argentinischen Zentralregierung garantiert wurden. Das Aufkommen aus der
Kapitalverkehrssteuer wurde komplett zur Riickzahlung der neuen Anleihe ver-
pfandet. Da auslindische Kreditgeber ihre Papiere nicht umtauschen konnten,
wurden diese eindeutig benachteiligt und ihre Anspriiche damit entwertet.*” Der
Abschluss eines neuen Vertrages und das Design der vertraglichen Beziehungen
zwischen einer neuen Gruppe von internationalen Investoren beeinflusst folglich
die Rendite, die bestehende Gliubigergruppen erwarten kénnen. Es kommt zu
einer Heterogenitit der Anspriiche, d.h. die unterschiedlichen Glaubigergruppen

sind in unterschiedlicher Weise von einem Zahlungsausfall betroffen.*®

3.2.3 Externe Effekte in Bezug auf die Struktur der Verschuldung

Ahnliche Probleme opportunistischen Verhaltens identifiziert Tirole (2002) hin-
sichtlich der Struktur der Staatsschulden. Sowohl der Schuldner als auch die
neuen Gldubiger internalisieren dabei den negativen externen Effekt nicht, der
sich durch eine Emission neuer und kurzfristiger Anleihen in Bezug auf die
Altglaubiger, die ldngerfristige Schuldtitel besitzen, ergibt. Weder das Schuld-

nerland noch die neuen Glaubiger beriicksichtigen bei Abschluss ihres Vertrages,

46Bolton und Jeanne (2005, S. 24) schreiben: ,It is precisely the lack of clear seniority in
debt renegotiations of existing debt over newly issued debt that is the source of debt-dilution

moral-hazard in sovereign lending.”
47Vgl. die Ausfiihrungen bei Sturzenegger (2002 a), S. 69-71.
48Vgl. hierzu auch Roubini (2001). In diesem Aufsatz wird ein Argument fiir eine solche

Diskriminierung zwischen den ausléndischen und inldndischen Anleihebesitzern entwickelt.
Im Modell von Bolton und Jeanne (2005) kommt es ebenfalls zu einer Diskriminierung
bestimmter Gldubigergruppen aufgrund externer Effekte in Bezug auf die Hohe der Verschul-

dung. Vgl. diesbeziiglich die detaillierten Ausfithrungen in Kapitel 4.
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dass durch das neue Schuldverhiltnis die Altschulden aller anderen Glaubiger
entwertet werden, obwohl klar ist, dass eine Verkiirzung der durchschnittlichen
Laufzeit aller Anleihen das Risiko eines Liquidititsengpasses in naher Zukunft
erhoht und es somit fraglich ist, ob eine Anschlussfinanzierung bei Auslaufen der
kurzfristigen Verbindlichkeiten moglich sein wird (sog. Liquiditéts- oder Roll-
over-Krisen). Wihrend die Besitzer der neuen, kurzfristigen Anleihe fiir die
grossere Wahrscheinlichkeit einer Liquiditéitskrise mit einer entsprechend ho-
heren Prémie entschiidigt werden, erzielen die Besitzer der alten, langfristigen
Anleihen nach der Neubeurteilung des Ausfallrisikos keine der neuen Situation
angemessene Rendite mehr. Ausserdem steht das Geld, das zur Begleichung der
Anspriiche derjenigen Anleihebesitzer, die kurzfristige Papiere besitzen, ausge-
geben wird, spéter nicht mehr zur Verfiigung, um die Anspriiche aller anderen

Anleger zu befriedigen.

In diesem Kontext lohnt es sich, die Griinde dafiir zu betrachten, weshalb ei-
ne Verzerrung der Fristigkeitsstruktur zu Lasten langfristiger Staatsschulden
fiir die meisten Schwellen- und Entwicklungslédnder charakteristisch ist. Jean-
ne (2000) zeigt anhand eines formalen Modells, wie sich die Fristigkeitsstruk-
tur der Staatsschulden als Ergebnis eines Anreizproblems der Regierung des
Schuldnerlandes endogenisieren lisst. Erklirt wird die beobachtete Verzerrung
der Filligkeitsstruktur dabei wie folgt: Immer, wenn sich die Finanzlage der
Regierung verschlechtert, wird die Finanzierung der Staatsausgaben mit kurz-
fristigen Schuldtiteln ungleich giinstiger, oder diese Finanzierungsinstrumente
sind auf den internationalen Finanzmérkten ungleich leichter zugénglich, vergli-
chen mit langfristigen Krediten. Die Griinde hierfiir liegen in der Anreizwirkung
der Schuldenstruktur auf die Fiskalpolitik der Regierung. Der disziplinierende
Effekt von Schulden mit geringer Laufzeit besteht dabei darin, dass das Land
einen starken Anreiz bekommt, sein Risikoverhalten zu #ndern, sprich, fiskali-
sche Anpassungsmassnahmen durchzufiihren, da ohne diese permanent das Ri-
siko eines hohen und gleichzeitig stattfindenden Abzugs der Investorengelder
droht. Kurzfristige und schnell-liquidierbare Schulden limitieren also wirksam
die Anreize fiir die Regierung zu Moral-Hazard-Verhalten, wobei unter Moral
Hazard die Versdumnisse der Regierung zu verstehen sind, die nachhaltige Auf-

rechterhaltung der Zahlungsfihigkeit des Landes sicherzustellen. Der Nachteil
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besteht allerdings in einer erhohten Anfilligkeit fiir Liquiditétskrisen.

3.2.4 Kollektivprobleme

Wiihrend auf die Marktversagenstatbestéinde aufgrund vertraglicher Externali-
tdten zwischen Schuldnerland und Investoren vor der Publikation des Beitrags
von Tirole (2002) vergleichsweise selten hingewiesen wurde, stehen Kollektivpro-
bleme, d.h. externe Effekte innerhalb einer Gruppe von internationalen Inves-
toren, schon lidnger in der wissenschaftlichen Diskussion. Das Dilemma besteht
darin, dass jeder einzelne Kapitalanbieter wihrend sowie nach der Kreditverga-
be das Motiv hat, sich als Trittbrettfahrer zu verhalten (sog. collective-action-
Dilemma).*?

Konkret hat der Einzelne weder einen Anreiz, zu der sorgfiltigen Ausar-
beitung und Gestaltung des Kreditvertrages beizutragen, noch in der folgenden
Uberwachung des Schuldnerlandes und der Ausiibung der Kontrollméglichkei-
ten mitzuwirken. Diese Vernachlissigung der Einwirkungsmoglichkeiten ist ein
typisches Phinomen dffentlicher Giter und kann zum einen mit der Nichtaus-
schliessbarkeit der Nutzung und zum anderen mit der Nichtrivalitéit im Konsum
erkliart werden. Da das Zusammenwirken der vielen Investoren bei der Mitspra-
che zeitraubend und kaum zu organisieren ist, hat der einzelne Investor keinen
Anreiz, die Miihen der Mitwirkung zu iibernehmen, da er damit rechnet, dass
andere, deren Interessenlage die gleiche ist, ihre Einwirkungsrechte ausiiben. Da
letztendlich alle so denken und handeln, kommt gar keine Einwirkung zustande.

Anreize zu einem solchen free-rider-Verhalten ergeben sich andererseits aber
auch aufgrund der hohen Kosten der Informationsbeschaffung fiir jeden einzel-
nen Investor. Die Kosten sind dabei um so hoher, je umfassender die Einwir-
kungsrechte ausgestaltet sind und je intensiver sie wahrgenommen werden. Zu
den Kosten der Einwirkung miissen dabei insbesondere auch Reibungsverluste
gerechnet werden, die entstehen, wenn viele Personen bei der Entscheidungsfin-
dung zusammenwirken. Jeder Einzelne hat erneut ein Interesse, die kostenverur-
sachende Informationsbeschaffung und die Koordination der Beteiligten anderen

zu iiberlassen. Die Ausiibung der Einwirkungsrechte gegeniiber dem Schuldner

49Dieser Marktversagensgrund wegen nicht-rivalisierenden Konsums erinnert noch am ehe-

sten an die origindre Definition von Marktversagen bei Musgrave und Musgrave (1989).
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hat folglich den Charakter eines 6ffentlichen Gutes.

Nach einem Zahlungsausfall entsteht bei Umschuldungsverhandlungen zwi-
schen Regierung und Investoren genau derselbe Anreiz zum free-riding.’® Der
einzelne Investor unterliegt dabei allerdings nicht nur dem Anreiz, die Umschul-
dung der Auslandsverbindlichkeiten anderen Kapitalgebern zu iiberlassen, son-
dern diese gegebenenfalls sogar zu blockieren. D.h., die Anreize des Einzelnen
divergieren von den Anreizen der Gruppe. Ein Umschuldungsabkommen, das
fiir eine Mehrheit der Gldaubiger vorteilhaft ist, konnte von einer Minderheit
verhindert werden. Glidubiger konnten also einen Anreiz haben, selbst keine
Konzessionen zu machen, wihrend andere Glaubiger verzichten, d.h., sich nicht
an Umschuldungsverhandlungen beteiligen, bei denen sie voraussichtlich Wert-
verluste hinnehmen miissten, wenn sie im Anschluss an die Umschuldung ihre
gesamten Forderungen geltend machen konnen (sog. hold out). Oder der An-
reiz besteht darin, nach Abschluss des Restrukturierungsprozesses unmittelbar
von der Bewiltigung der Krise zu profitieren, etwa durch Kurssteigerungen der
Anleihen.

Wenn der zahlungsunfihige Staat Auslandsvermogen besitzt, besteht des
Weiteren der Anreiz, mit den Anspriichen vor Gericht zu ziehen und eine sofor-
tige und vollstéindige Bedienung der Forderungen einzuklagen (sog. rush to the
courthouse).” Nur wer zuerst vor Gericht seine Anspriiche geltend macht, hat

die Chance, einen Teil seiner Investition zuriickzuerhalten.

Sachs (1984, 1995), Roubini (2002) sowie Roubini und Setser (2004 a) identifi-

50Diesbeziigliche Kollektivprobleme werden insbesondere bei Sachs (1995, S. 6 f), De Bonis,
Giustiniani und Gomel (1999) oder auch Roubini (2002, S. 23, 24) bzw. Roubini und Setser

(2004 a, S.174, 175) diskutiert.
51Der sog. ,Elliot-Case” in Peru verdeutlicht dieses Problem. Die in hochspekulative Anla-

gen investierende Fondsgesellschaft Elliot Associates klagte erfolgreich vor einem US-Gericht
gegen den Staat Peru. Elliot widersetzte sich als Besitzerin peruanischer Staatsanleihen ei-
ner Restrukturierungsvereinbarung zwischen Peru und seinen iibrigen Glédubigern, da diese
einen Verzicht auf Teile ihrer Forderungen bedeutet hiitte, und beantragte daraufhin vor ei-
nem US-Gericht die Beschlagnahmung von Auslandsvermogen des peruanischen Staates, um
an ihr Geld zu kommen. Um das Abkommen mit den iibrigen Glaubigern nicht zu gefihrden,
stimmte Peru letztendlich in einem Vergleich einer grossziigigen Abfindung fiir Elliott zu, wéh-
rend der Rest der Glaubiger wesentlich weniger grossziigig bedient wurde. Vgl. diesbeziiglich

insbesondere die Ausfithrungen bei Sturzenegger (2002 a), S. 59 ff.
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zieren noch ein weiteres internes Kollektiv- und Koordinationsproblem, das auf
der heterogenen Gliubigerstruktur beruht. Wenn die Gliubiger erwarten, dass
der Staat in eine Verschuldungskrise gerit, werden sie versuchen, ihre Staats-
anleihen moglichst schnell zu verkaufen (sog. rush to the exits). Dabei ist es
fiir den einzelnen internationalen Investor rational, seine Forderungen vor den
anderen Gliubigern zu verdussern.’? Die Struktur der Auslandsverschuldung
spielt bei einem solchen Ansturm eine entscheidende Rolle. Die Gefahr sich
selbsterfiillender Erwartungen ist immer dann besonders hoch, wenn der Anteil
der kurzfristigen Auslandsverschuldung sehr gross ist. Der run weist dabei des
Ofteren zufilligen Sunspot-Charakter auf. Sowohl finanziell gesunde als auch
bereits iiberschuldete Liénder kénnen von plotzlichen Erwartungsanpassungen

der internationalen Investoren betroffen sein.

3.3 Was behindert die Ausgestaltung eines anreizkompa-
tiblen Vertrages zwischen einem souveridnen Glidubi-

ger und einer Vielzahl internationaler Kreditgeber?

Die beobachteten Agency-Probleme, die zu Marktversagen fiihren, stellen iibli-
cherweise kein uniiberwindliches Hindernis dar. In der Finanzierungstheorie wer-
den analog zu den oben aufgefithrten Common-Agency-Externalititen ebenfalls
vertragliche Externalitéiten zwischen einem Financier und einem Investor proble-
matisiert. Kollektiv- und Koordinationsprobleme, die entstehen, wenn mehrere
Investoren bei einer Entscheidung zusammenwirken, und die Heterogenitéit der
Anspriiche, je nachdem, ob es sich bei dem Investment um eine Beteiligungs-
oder um eine Kreditfinanzierung handelt, werden ebenfalls als Ursache fiir ein
beeintrichtigtes Funktionieren von Mérkten diskutiert. Die Kunst der Vertrags-
gestaltung bei Vorliegen solcher Agency-Probleme besteht nun darin, die Mog-
lichkeiten opportunistischen Verhaltens des Agenten zu antizipieren und durch
Schaffung von Anreizen sowie durch Einwirkungsrechte der Prinzipale Vorkeh-

rungen zu treffen, mit dem Ziel eine effiziente, d.h. anreizkompatible Losung

5280lche Kollektiv- und Koordinationsprobleme sind in der Bank-Run-Literatur ausfithrlich
beschrieben (Vgl. Diamond und Dybvig, 1983) und wurden bereits formal-theoretisch auf in-
ternationale Verschuldungskrisen angewandt. Vgl. diesbeziiglich insbesondere Cole und Kehoe

(2000).
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zu erreichen. Die Theorie der Unternehmensfinanzierung bietet hierfiir viele
Losungs- und Gestaltungsmoglichkeiten zur Ausarbeitung effizienter Vertrige
an, mit deren Hilfe die aus den externen Effekten resultierenden Nachteile durch
Vorteile iiberkompensiert werden.?®

Wesentlicher Bestandteil solcher Finanzierungsvertrige sind insbesondere ei-
ne rechtliche Regelung der Kreditbeziehungen, sei es durch gesetzliche Regelun-
gen oder durch vertragliche Vereinbarungen. Zu nennen wiren beispielsweise
die Hinterlegung von Kreditsicherheiten, Einwirkungsrechte der Financiers, die
Beschrinkung des Handlungsspielraumes des Agenten, die Ubermittlung von In-
formationen, Transparenz oder Kontrollen. Dabei besteht fiir beide Vertragspar-
teien jederzeit die Moglichkeit, vertraglich vereinbarte Inhalte auch gerichtlich
durchsetzen zu lassen.

Von besonderer Bedeutung ist auch die Ausarbeitung von Regelungen, die
eine privatrechtliche Insolvenzordnung fiir den Fall des Eintritts einer finanzi-
ellen Krise vorsieht. Ein Insolvenzverfahren, in dem alle Details des Vorgehens
bei Zahlungsausfall geregelt sind, zielt dabei zum einen auf eine optimale Ver-
wertung des Schuldnervermégens ex post. Insbesondere ist in einer Insolvenz-
ordnung daher eine Rangfolge der Glaubigerbefriedigung festgelegt. Zum ande-
ren verfolgt eine Insolvenzordnung das Ziel einer Disziplinierung des Schuldners
durch Strafandrohungen ez ante, wenn dieser seinen Zahlungsverpflichtungen

nicht nachkommt.

Der theoretische Losungsansatz der Unternehmensfinanzierung zur Schaffung
von ,richtigen” Anreizen fiir den Agenten zielt dabei auf bestehende Informati-
onsasymmetrien nach Vertragsabschluss zwischen Financier und Investor ab und
basiert in aller Regel auf dem verhaltenstheoretischen Ansatz eines Prinzipal-
Agent-Modells. Der Investor ist im Verhiltnis zu seinen Financiers Agent; die
Financiers sind die Prinzipale. Dabei ist das fiir die Financiers nicht vollstéindig
kontrollierbare Handeln des Investors massgeblich fiir die Rendite der Investi-
tion. Die Ausgestaltung des Finanzierungsvertrages fiihrt zu einer bestimmten

Finanzierungsweise der Investition. D.h., Anreizkompatibilitit wird entweder

53Einen vollstindigen Uberblick iiber die Ausgestaltung von Finanzierungsvertrigen bei In-
formationsasymmetrie bieten z.B. Franke und Hax (1999), Kapitel 8. Eine formale Abhandlung
samtlicher Aspekte der Vertragsgestaltung findet sich bei Hart (1995).
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mit Hilfe verschiedener Formen einer Kredit- oder einer Beteiligungsfinanzie-
rung erreicht. Von der Wahl der Vertragsgestaltung gehen also bestimmte An-
reize aus, die eine opportunistische Bereicherung des Agenten auf Kosten der
Prinzipale verhindern sollen. Je nachdem, ob die Financiers gemeinsame Ziele
verfolgen und als Kollektiv handeln oder nicht, wird ein urspriingliches, bila-
terales Prinzipal-Agent-Modell, oder ein Common-Agency-Ansatz angewandst.
Wie man mit den durch die Nichtbeobachtbarkeit der Handlungen des Agenten
bedingten Schwierigkeiten fertig wird, ist also lediglich eine Frage der Vertrags-
gestaltung. Man kann versuchen, im Vertrag fiir den besser informierten Partner
Anreize zu schaffen, dass dieser sich so verhilt, dass die Interessen der anderen
Partner nicht geschidigt werden.

Diese eben beschriebene Prinzipal-Agent-Beziehung, die fiir die Finanzie-
rungstheorie von grosser Bedeutung ist, lisst sich im Fall der Kreditbeziehung
zwischen einer Gruppe von internationalen Investoren und einem souverdnen
Schuldner allerdings nicht unterstellen. Die internationalen Kapitalgeber sind
bei Eingehen der Finanzierungsbeziehung zwar die Prinzipale. Genauso héingt
auch das Ergebnis der Transaktion vom Handeln des souverinen Landes, des
Agenten ab. Im Mittelpunkt der optimalen Gestaltung eines Finanzierungsver-
trages steht dabei allerdings nicht die Frage, wofiir der Staat das aufgenommene
Geld einsetzt, sondern vielmehr, ob sich der Staat nach Begebung einer Anleihe
bei anderen Gliubigergruppen weiter verschuldet, gegebenenfalls mit vorran-
gig zu behandelnden oder kurzfristigeren Schuldtiteln. Mit anderen Worten,
im Mittelpunkt stehen nicht Informationsasymmetrien der Kontraktparteien
nach Vertragsabschluss sondern die Problematik, dass ein souverdner Schuldner
seinen Glaubigern kaum wirksame Finwirkungs- und Gestaltungsrechte auf die
zukiinftige Kreditaufnahme gewiihren kann und ihnen auch keine Sicherheiten

oder Konkursvorrechte stellen kann.

Trotz analoger Anreizstrukturen bei Finanzierungsbeziehungen von Unterneh-
men und von Staaten, vor allem in Bezug auf die oben erorterten vertraglichen
Externalitéiten und Marktversagensursachen, und trotz der offensichtlichen Ko-
ordinationsschwierigkeiten der Gldubiger nach Kriseneintritt konnte bisher kein
allgemeingiiltiger vertraglicher Rahmen etabliert werden, der insbesondere die

gerade genannten rechtlichen Aspekte einer Finanzierungsbeziehung zwischen
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mehreren Gliubigern und einem sowverdnen Schuldner regelt. Finanzierungs-
vertrige zwischen einem souveréinen Glaubiger als Agenten und den internatio-
nalen Investoren als den Prinzipalen weisen einige spezifische Eigenschaften aus,
weshalb von der Theorie zur Unternehmensfinanzierung abweichende Lésungs-
konzepte vor und nach Insolvenz erarbeitet werden miissen.

Im Folgenden werden hierzu im Wesentlichen drei Punkte herausgearbei-
tet. Erstens sind bei Zahlungsunwilligkeit die Forderungen von Glaubigern auf-
grund der Unantastbarkeit der Souverdnitit eines Landes nicht durchsetzbar.
Zweitens gibt es kein Insolvenzrecht fiir zahlungsunfihige Staaten, dies eben-
falls aus Griinden der Immunitit des Schuldners. Beides fiihrt dazu, dass sich
fiir bestehende vertragliche Externalitéten keine Losungs- und Gestaltungsmog-
lichkeiten zur Ausarbeitung effizienter Vertrige anbieten, wie sie die Theorie
der Unternehmensfinanzierung bereithilt. Drittens existiert schliesslich auf in-
ternationaler Ebene kein Kreditgeber der letzten Instanz, mit dessen Hilfe sich
Koordinations- und Kollektivprobleme infolge unkontrollierter Glaubigerreak-

tionen losen liessen.

3.3.1 Schuldnersouverinitit und Souverinititsrisiken

Der Versuch, effiziente Schuldvertriige zwischen einem Land und einer Gruppe
von Gldubigern zu schliessen, scheitert in erster Linie an Griinden, die auf die
Immunitéit des Schuldners zuriickzufiihren sind. Wichtigster Aspekt der Schuld-
nersouverdnitit ist die daraus resultierende Rechtsunsicherheit fiir die Glaubi-
ger und damit einhergehende Souverdnitdatsrisiken. Souveriinititsrisiken gehen
dabei aus einer Kombination aus mangelnder Durchsetzungsfihigkeit von ver-
traglichen Vereinbarungen einerseits und ungewisser Rickzahlungswilligkeit des
souverdnen Schuldners andererseits hervor.

Finanzierungsvertriige basieren zunéchst einmal darauf, dass die ausgehan-
delten Vertragsbestandteile und Leistungspflichten auch durchgesetzt werden
konnen. Dabei wird die Nicht-Durchsetzbarkeit von Vertrégen in einer gewshn-
lichen Financier-Investor-Beziehung vor allem dann zu einem Problem, wenn
bestimmte vertragliche Elemente nicht im voraus festgelegt werden konnen. Als
Griinde lassen sich hier beispielsweise mangelnde Verifizierbarkeit des tatséchli-

chen Erfolgs eines Investitionsprojektes oder der Verzicht auf eine abschliessen-
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de Regelung aller relevanten Details bei Vertragsabschluss, d.h. unvollstéindige
Vertriige, anfiihren.

Die Erlangung und Durchsetzbarkeit von Gerichtsbeschliissen hingegen ist
nicht zentral. Die Durchsetzbarkeit vertragsrechtlich zuvor eindeutig festgelegter
Anspriiche wird aber zu einem grossen Problem, wenn es sich bei dem Kontrakt-
partner um einen Staat handelt, dessen Souverénitit unantastbar ist. Um eine
Erzwingung der Durchsetzung von Vertréigen erwirken zu kénnen, d.h., bei Ver-
tragsverletzung auch eine Vollstreckung des Schuldnervermégens durchfiihren zu
diirfen, miisste es Gerichte geben, die mit entsprechenden supranationalen Ho-
heitsrechten und Befugnissen ausgestattet sind. Diese gibt es nicht, und es wire
unrealistisch zu glauben, dass die Ubertragung eines Teils der staatlichen Souve-
rénitdt an eine internationale Schiedsinstanz moglich ist, da die weitreichenden
Eingriffe dieses Gerichts in die Souverinitit eines Landes von den Betroffenen
nicht akzeptiert wiirden.

Daraus ldsst sich folgern, unabhéngig davon, ob ein Land unwillig (Repu-
diation) oder aber unfihig ist, seine Schulden zu tilgen (Uberschuldung), die
jeweilige Regierung kann fast ungestraft ein Schuldenmoratorium verkiinden

oder einseitig die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland aufheben.

Der Mangel einer gerichtlichen Durchsetzbarkeit von Zahlungsanspriichen bei
polit-okonomisch determinierter Zahlungsunwilligkeit von Staaten hat zur Ent-
wicklung einiger interessanter Mechanismen gefiihrt, welche eine Zahlungsver-
weigerung unattraktiv machen sollen.?* Insbesondere die auf den Verschuldungs-
krisen der 80er Jahre basierende Literatur beschiftigt sich eingehend mit Re-
putationseffekten (Reputation heisst in diesem Zusammenhang, dass das Land
seine Schulden bisher immer rechtzeitig getilgt hat und damit einen guten Ruf
als Schuldner erworben hat; bei einmaliger Zahlungseinstellung geht dieser al-
lerdings verloren und eine weitere Kreditaufnahme am internationalen Kapi-
talmarkt scheidet fiir alle Zukunft aus) oder Sanktions- und Strafmechanismen
(etwa die Beeintrichtigung des internationalen Handels oder die Konfiszierung
bzw. Einfrierung verfiigbarer Auslandsaktiva).

Das Problem solcher Losungsstrategien besteht allerdings darin, dass sich

54Vgl. diesbeziiglich vor allem Eaton und Gersovitz (1981), Bulow und Rogoff (1989 a, b)
und Eaton und Fernandez (1995).
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Lénder mit sehr engen politischen Kontakten oder Handelsbeziehungen zum
zahlungsunwilligen Land erstens weigern werden, die Sanktionen mitzutragen.
Zweitens werden die Sanktionen von den betroffenen Staaten nur dann als Stra-
fe empfunden, solange das ohne den Default erwartete neu zufliessende Kapital
die Zins- und Tilgungszahlungen iibersteigt, die bei Zahlungsausfall nicht mehr
geleistet werden. D.h., der Nettotransfer aus Sicht des Schuldnerlandes sollte ne-
gativ werden. Drittens sind Sanktionsandrohungen nur dann wirksam, wenn sie
auch glaubwiirdig sind. Fiir diejenigen Staaten, welche die Sanktionen ex ante
einer Krise gegeniiber zahlungsunfihigen bzw. zahlungsunwilligen Schuldner-
lindern androhen, besteht ex post Zahlungsausfall ein starker Anreiz, dariiber
erneut zu verhandeln und die Sanktionen gerade nicht zu implementieren. Die
Ausiibung der Drohung ex post kann suboptimal sein, da die Ausfithrung mit
Kosten verbunden ist.”> Mit anderen Worten, selbst wenn Strafandrohungen
durchsetzbar wiiren, fithrten sie zum Problem der Zeitinkonsistenz.?®

Zusitzlich ist bei der Kreditvergabe an souveriine Staaten insbesondere auch die
fiir die Vermeidung von vertraglichen Externalititen zentrale Forderung nach
einer vertraglich festgehaltenen Rangfolge der Gliaubigerbefriedigung nicht im-
plementierbar, da diese mangels eines dafiir zustéindigen internationalen Ge-
richtshofes nicht gerichtlich durchsetzbar wére (Commitment-Problem der Re-
gierung).?” Freiwillige Wohlverhaltensregeln oder selbstverpflichtende Massnah-

men der Regierung, die zu bindenden Konkursvorrechten fithren wiirden, stellen

55Beide Argumente werden insbesondere bei Bhattacharya und Detragiache (1994) ausfiihr-

lich diskutiert.
56 Tirole (2002) nennt dieses Zeitinkonsistenzproblem eine ,weiche Budgetbeschrinkung”

(Vgl. S. 62, 63). Nach Zahlungsausfall ist eine Umsetzung der Drohungen der Kreditgeber
nicht linger glaubwiirdig. Schuldner und Kreditgeber haben in diesem Fall ein gemeinsa-
mes Interesse daran, die zuvor getroffene Ubereinkunft neu zu verhandeln. Aufgrund dessen
schwindet der ex ante Anreiz zu einem disziplinierten Riickzahlungsdienst des Schuldners,
was in der Literatur unter dem Schlagwort ,soft budget constraint” diskutiert wird. Gera-
de im Zusammenhang mit einem souverdnen Schuldner ist es schwierig, dieses Problem der
Vertragsgestaltung zu tiberwinden (In der Literatur wird in diesem Zusammenhang auch von

yhardening the soft budget constraint” gesprochen).
57Vgl. diesbeziiglich insbesondere die Diskussion bei Jeanne und Bolton (2005), die in diesem

Zusammenhang von ,debt-dilution moral-hazard” sprechen. Vgl. ebenfalls Zettelmeyer (2003)
sowie den Ubersichtsartikel des IWF, herausgegeben von Borensztein, Chamon, Mauro und

Zettelmeyer (2005).
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aufgrund der Schuldnersouverénitit auch keinen nachhaltig wirksamen Mecha-
nismus dar, die vertraglichen Externalititen zu iiberwinden. Eine Regierung
kann damit weder glaubwiirdig garantieren, Anleihen, die zu einem friitheren
Zeitpunkt emittiert wurden, bei Zahlungsproblemen vorrangig vor neuen An-
leihen zu behandeln, noch kann der Staat iiberhaupt eine Begrenzung der Ver-
schuldung garantieren.?® Vertragliche Externalitiiten bzgl. der Hohe und der
Struktur der Verschuldung lassen sich damit nicht durch die Implementierung
von Obergrenzen der Verschuldung iiberwinden. Somit kann opportunistisches
Verhalten des Landes folglich nicht ausgeschlossen werden. Wegen der Unantast-
barkeit der Souveriinitit des Schuldners kénnen die Kapitalgeber folglich nicht
so leicht vor Ubervorteilung geschiitzt werden wie in iiblichen Kreditvertrigen

bei der Unternehmensfinanzierung.

Letzten Endes sind die internationalen Kreditgeber weitgehend machtlos, wenn
bei dem Schuldner die Bereitschaft zur Vertragserfiillung nicht besteht. Dies ver-
kompliziert die Agency-Probleme ausserordentlich und verhindert eine Anwen-
dung einfacher Konzepte der Finanzierungstheorie. Der Fall Argentinien mag
diese Schwierigkeiten exemplarisch verdeutlichen. Da die argentinische Zentral-
bank zum Zeitpunkt der Zahlungseinstellung iiber Wihrungsreserven in Hohe
von rund 14 Mrd. USD verfiigte, wurde in diesem Zusammenhang schon lange
der Verdacht gedussert, dass der Zahlungsausfall zu Weihnachten 2001 eher als
Zahlungsunwilligkeit denn als Zahlungsunfihigkeit zu interpretieren war.”® Die
zu beobachtende jahrelange und bewusste Hinauszogerung der Verhandlungen
mit den internationalen Gldubigern mag ebenfalls als Indiz dafiir gewertet wer-
den. Auch die massiven Goldankiufe der argentinischen Zentralbank im Laufe

des Jahres 2004 werfen diesbeziigliche Fragen auf.%’

58Vgl. diesbeziiglich beispielsweise Bolton (2003). Bolton und Jeanne (2005, S. 3) argu-
mentieren ebenfalls entsprechend: ,[...] debt dilution is difficult to avoid in sovereign lending,
as there is no obvious way of structuring legally binding seniority agreements nor of enfor-
cing priority of repayment following a sovereign debt default. In contrast to corporate debt,
for which courts routinely enforce creditors’ subordination priorities, there is no easy way of

enforcing priority covenants for sovereign debt.”
59Siche beispielsweise die Kommentare bei Sturzenegger (2002 a).
60Nach Informationen der Nachrichtenagentur Reuters kaufte Argentinien in den ersten

sechs Monaten des Jahres 2004 insgesamt 42 Tonnen Gold an. Die Reserven der argentini-

schen Zentralbank beliefen sich demnach im August 2004 auf iiber 18 Mrd. USD (Gold und
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Die Schwierigkeiten der Anleihebesitzer, mit der argentinischen Regierung
in ernsthafte Verhandlungen iiber eine Restrukturierung der Schulden zu tre-
ten, dokumentieren dabei insbesondere auch die Durchsetzungsprobleme ihrer
Anspriiche. Die argentinische Regierung diktiert den Glaubigern Umschuldungs-
»angebote”, ohne dass diesen die Moglichkeit gegeben wird, sich an Verhand-
lungen zu beteiligen. Nach Vorlage eines ersten Umschuldungskonzeptes am 22.
September 2003, bald 2 Jahre nach dem Zahlungsausfall, erklirte sich Argen-
tinien wiederholt nicht bereit, iiber dieses Angebot, das einen Kapitalschnitt
von 90 v.H. des Nennwertes der Anleihen bedeutete, zu verhandeln. Am 2. Juni
2004 wurde dennoch eine zweite, etwas verbesserte Offerte vorgelegt, die von
Prasident Kirchner als ,endgiiltig” bezeichnet wurde. Diesem Angebot ging al-
lerdings ein massiver Druck des IWF und derjenigen Staaten voraus, in denen
besonders viele Kleinanleger vom Zahlungsausfall betroffen waren. Eigentliche
Verhandlungen mit den Gliubigern gab es bisher aber keine.5!

Mittlerweile zeichnet sich sogar ein Verzicht Argentiniens auf eine Zusam-
menarbeit mit dem IWF in Fragen iiber den zukiinftigen Kurs der Wirtschafts-
und Finanzpolitik ab. Insbesondere will die Regierung in Buenos Aires ihre
eigenen Vorstellungen iiber die notwendigen Reformschritte durchsetzen und
nicht linger von Empfehlungen der Expertenteams des IWF abhéngen, die ei-
ne weitere Kreditgewiéhrung von der konsequenten Durchfiihrung der von ihnen
vorgeschlagenen Reformprojekte abhingig machen.®> Beendet Argentinien die
Zusammenarbeit mit dem Fonds, riickt gleichzeitig eine notwendige Einigung
mit den internationalen Gliubigern iiber eine Umschuldung in noch weitere

Ferne.

Es bleibt festzuhalten, vertraglich vereinbarte Anspriiche gegen einen souve-
ranen Schuldner konnen bei Zahlungsunwilligkeit desselben kaum durchgesetzt
werden. Abweichungen und Nichteinhaltung des Vertrages sind ausserdem nur
schwer zu sanktionieren. Eine vertragliche ex ante Vereinbarung von ex post

bindenden Regelungen ist im Gegensatz zu einer Finanzierungsbeziehung zwi-

Wihrungsreserven).
61Vgl. beispielsweise Financial Times vom 22. September 2003, 03. November 2003, 03. Juni

2004 oder etwa NZZ vom 06. Mai 2004, sowie FAZ vom 03. Juni 2004, 10. Juni 2004, 11. Juni

2004.
62Vgl. beispielsweise Financial Times vom 13. August 2004.
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schen einem Unternehmen und seinen Gldubigern aufgrund der Unantastbar-
keit der Souveréinitét nicht moglich. Dies hat weitreichende Konsequenzen fiir
die Ausgestaltung von anreizkompatiblen Finanzierungsvertriigen und fiihrt da-
zu, dass insbesondere vertragliche Externalititen nicht durch die iiblichen in
der Corporate-Finance-Theorie entwickelten Mechanismen iiberwunden werden
konnen. Aber es existieren noch weitere Besonderheiten, die eine Anwendung
einfacher Losungskonzepte erschweren.

Im Folgenden soll auf die von der Zahlungsunwilligkeit zu unterscheiden-
de Zahlungsunfihigkeit niher eingegangen und diskutiert werden, inwieweit
sich privatrechtliche Aspekte einer jeden Insolvenzregelung auf den vorliegen-
den Staatenkontext iibertragen lassen. Dabei werden insbesondere die Ziele, die
ein privatrechtliches Insolvenzverfahren verfolgt, dahingehend iiberpriift, ob sie

in Konflikt mit der Unantastbarkeit der Souverinitit eines Staates treten.

3.3.2 Insolvenzrechtliche Regelungen bei Zahlungsunfihigkeit

Von besonderer Bedeutung ist die Ausarbeitung von Regelungen, die eine privat-
rechtliche Insolvenzordnung®® fiir den Fall des Eintritts einer finanziellen Krise
vorsieht.%? Ein Insolvenzverfahren zielt dabei einerseits darauf ab, das vorhan-
dene Vermogen des Unternehmens optimal zu verwerten (ex post Ziel eines pri-
vatrechtlichen Insolvenzrechts). Neben der Fortfiihrung besteht hier insbeson-
dere die Moglichkeit einer Zerschlagung des Unternehmens durch Liquidation
des gesamten Firmenvermogens. In diesem Fall sorgt eine in der Insolvenzord-
nung im vorhinein gesetzlich festgelegte Rangfolge der Glaubigerbefriedigung,
die Gldaubiger gleichen Ranges gleichstellt, fiir einen geordneten Ablauf des Zu-

griffs auf die vorhandene Vermogensmasse. Unkontrollierte Gldubigerreaktionen

63 Inwieweit insolvenzrechtliche Regelungen fiir Unternehmen als Vergleichsmasstab fiir sou-
verine Staaten herangezogen werden kénnen, wird vor allem in den verschiedenen Beitrigen
des Sammelbandes, der von Eichengreen und Portes (1995) herausgegeben wurde, sowie bei
Tirole (2002) und Bolton (2003) diskutiert, um nur einige wenige prominente Quellen zu nen-
nen. Die folgenden Ausfithrungen zu den Zielen eines Insolvenzrechts beziehen sich insofern auf
das US-amerikanische Insolvenzrecht. Da die diskutierten Punkte aber so allgemeiner Natur

sind, sind sie auf jedes privatrechtliche Insolvenzrecht iibertragbar.
64 Auf die Kriterien, die zur Insolvenzauslésung fithren, wird nicht eingegangen. Ist die Fest-

stellung der Insolvenz eines Unternehmens bereits ein gravierendes Problem, so ist sie dies

erst Recht im Falle eines souveréinen Schuldners.
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und eine damit einhergehende Vernichtung von Vermogenswerten durch Vertei-
lungskiimpfe unter den Gldubigern werden so vermieden.

Andererseits zielt ein Insolvenzverfahren darauf ab, das Verhalten von Gliu-
bigern als auch dasjenige des Schuldners bereits beim Eingehen der Finanzie-
rungsbeziehung zu beeinflussen (exz ante Ziel eines privatrechtlichen Insolvenz-
rechts). Wissen beide Parteien, welche Rechte und Pflichten ihnen im Krisen-
fall erwachsen, werden sie dies bereits bei den Verhandlungen iiber die Finan-
zierungskonditionen beriicksichtigen. Zu den Konditionen der Kreditbeziehung
zéhlt in erster Linie die Ausarbeitung von Regeln, welche die Unsicherheit der
Glaubiger iiber ihre Zahlungsanspriiche im Krisenfall abbauen. Zu den wich-
tigsten Finanzierungskonditionen zihlt dabei eine Aufteilungsregelung fir den
Krisenfall, also die Sicherung von Konkursvorrechten. Gliubiger oder Gliu-
bigergruppen kénnen beispielsweise durch Senioritdtsregelungen oder die Stel-
lung von Kreditsicherheiten eine vorrangige Bedienung ihrer Anspriiche ver-
traglich vereinbaren, wobei Vorrangigkeit bedeutet, das der Zahlungsanspruch
nicht durch die Aufnahme weiterer gleichrangiger Zahlungsanspriiche entwertet
werden kann.

Ein weiteres ex ante Ziel besteht in der Ausgestaltung insolvenzrechtlicher
Regelungen, die Auswirkungen auf das Verhalten von Gldubigern und Schuld-
nern im Verlauf der Kreditbeziehung haben. Hierzu ziéhlt vor allem die gegen
eine Ubervorteilung der Financiers gerichtete Disziplinierung des Schuldners.
Um dieser Aufgabe gerecht zu werden, muss ein Insolvenzrecht Verhaltensanrei-
ze fiir den Schuldner setzen, die Anspriiche von Glaubigern nicht zu verwissern
und keinen finanziellen Krisenfall durch den sorglosen Umgang mit den erhalte-
nen Krediten herbeizufithren. Gerét ein Schuldner in Zahlungsverzug, beinhaltet
eine jede Insolvenzordnung deshalb Strafandrohungen, die ex ante ein krisen-
vermeidendes Verhalten des Schuldners fordern. Der fiir die Funktionsfihigkeit
eines jeden Insolvenzrechts zentrale Mechanismus ist dabei die Moglichkeit ei-
ner Einschrankung der Verfigungsgewalt iiber das Unternehmensvermogen oder
sogar die vollstindige Ubertragung der Verfigungsgewalt auf einen Vertreter der

Gldubiger.

Eine dhnliche Kontrahierung der Kreditbeziehung ist ungleich schwerer, wenn es

sich bei dem Vertragspartner um einen souverinen Staat handelt. Regelungen,
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was bei Zahlungsausfall zu tun wire, bestehen im Wesentlichen nicht, da ein
Land nicht im herkémmlichen Sinne insolvent werden kann. Theoretisch kann
ein Land immer aus seinen Schulden herauswachsen, wenn die Biirger des Lan-
des entsprechenden Konsumverzicht leisten und dieser dann zur Schuldentilgung
eingesetzt wird. Geht man jedoch von der Pramisse aus, dass ein Staat durchaus
in eine Situation geraten kann, die der Insolvenz eines Unternehmens gleicht, er-
geben sich vielfdltige Schwierigkeiten bei der Anwendung der oben aufgefiithrten
iiblichen privatrechtlichen Insolvenzregelungen.

Erster wesentlicher Unterschied ist die Tatsache, dass ein Staat, der in Zah-
lungsschwierigkeiten gerét, nicht durch eine Liquidierung zerschlagen werden
kann. Besteht die Option einer ,Schliessung” oder einer ,,Zwangsvollstreckung”
nicht, verbleibt als einzige Alternative nur die Fortfiihrung. Insbesondere ist da-
mit ein Zugriff der Gldubiger auf vorhandene Vermogensmassen ausgeschlossen.
Der Grund fiir die fehlende Alternative ist die Unantastbarkeit der Souverénitét
des Schuldners.

Des Weiteren existieren keine gesetzlichen Regelungen dariiber, welche Kre-
ditgebergruppe bei Zahlungsausfall vorrangig befriedigt wird.®> Damit fehlen
in Anleihevertrigen mit einem souverénen Land vor allem zusétzliche Vertrags-
klauseln, welche bestimmte Konkursvorrechte von Altgldubigern gegeniiber neu-
en Gldubigern spezifizieren. Daneben verfiigt ein souverdner Staat auch kaum
iiber zu verpfindende Kreditsicherheiten, welche eine Einteilung der Kredite in
vorrangig und nachrangig zu tilgende erlauben wiirde. Bei generell fehlenden
gesetzlichen Aufteilungsregelungen im Krisenfall ist die Kalkulationsgrundla-
ge der Glaubiger fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit eine ganz andere. Dies kann
dazu fiihren, dass Kreditgeber selbst bei bereits bestehender Uberschuldung
des Staates noch Anleihen dieses Landes zeichnen, im Wissen, dass bei einem
Zahlungsausfall alle Anleihebesitzer gleich behandelt werden. Solche, den An-
leihevertrigen implizit enthaltenen pari passu Klauseln fithren dazu, dass selbst

diejenigen Investoren, welche zuletzt Staatsanleihen erworben haben, bei einer

65Dieser Aspekt bei der Kreditvergabe wurde bereits in der #lteren vertragstheoretischen
Literatur zu Verschuldungskrisen souverdner Staaten formal beschrieben. Vgl. diesbeziiglich
die Arbeiten von Kletzer (1984) und Cohen (1991, Kapitel 4). In jiingster Zeit haben insbeson-
dere Bolton und Jeanne (2005) sowie Zettelmeyer (2003) diese Ansiitze wieder aufgenommen.

Vgl. diesbeziiglich die Diskussion im folgenden Kapitel (Kapitel 4).
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Schuldenrestrukturierung nicht leer ausgehen werden. Damit kommt es gerade
zu den externen Effekten in Bezug auf die Hohe der Verschuldung. Die Ansprii-
che der Altgliaubiger werden durch die Begebung neuer Anleihen entwertet.

Wird also eine Restrukturierung komplett dem Markt iiberlassen, ist nicht
sichergestellt, dass Schulden, die als vorrangig einzustufen sind, auch tatséich-
lich vorrangig behandelt werden, bzw. gleichrangige Anspriiche gleich behandelt
werden. Ohne ein geordnetes Insolvenzverfahren kénnte die Regierung ferner bei
Umschuldungsverhandlungen willkiirlich Glaubigergruppen (z.B. Kleinanleger)
dadurch diskriminieren, dass andere Glaubigergruppen (beispielsweise grosse in-
stitutionelle Anleger) bessere Konditionen erhalten, da letztere Gliaubigergruppe
zukiinftig noch als Kreditgeber gebraucht wird. Diese Befiirchtungen kamen im
Laufe der argentinischen Krise immer wieder auf.® Eine supranationale Insti-
tution kénnte dagegen eine explizite Senioritétsregelung festsetzen, in der alte
Schulden generell Vorrang vor neuen Schulden haben.®” Damit wiirde ein wirk-
sames Instrument zur Begrenzung der Staatsverschuldung bestehen. Gleichzeitig
bestiinde der Anreiz, alte Schulden durch die Aufnahme neuer Schulden zu ent-
werten, nicht weiter. Eine iiberzeugende Antwort auf die Frage, wie eine solche
Rangordnung durchzusetzen wire, bietet Bolton jedoch nicht.%®

Genauso wenig wie die internationalen Investoren aufgrund der Unantastbar-
keit der Souverinitit des Schuldnerlandes bei Zahlungsunfihigkeit einen Insol-
venzverwalter gerichtlich bestellen kénnen, der eine Zwangsvollstreckung durch-
fiihrt, konnen die Kapitalgeber der Regierung eines Landes, die ihre Interessen
nicht vertritt, die politische Fiihrung entziehen. Dieser fiir die Funktionsfiahig-
keit eines jeden Insolvenzrechts zentrale Mechanismus einer Einschrinkung der
Verfiigungsgewalt iiber das Unternehmensvermogen oder sogar der vollstédndi-
gen Ubertragung der Verfiigungsgewalt auf einen Vertreter der Glaubiger kann
hier gerade nicht eingeleitet werden. Allerdings wird die dadurch erreichte dis-
ziplinierende Wirkung hiufig von der Bevolkerung des entsprechenden Staates

selber nachgeholt, spitestens dann, wenn dieser zahlungsunfiihig ist.®? Die inter-

66Vgl. hierzu FAZ vom 20. Juni 2003.

67Vgl. diesbeziiglich beispielsweise Bolton, (2003, S. 63).

68Tm folgenden Kapitel werden diesbeziigliche Fragen erortert.

69 Als anekdotische Evidenz mag es an dieser Stelle geniigen, auf zwei prominente Fiille

néher einzugehen. In der kritischen Phase um den Zahlungsausfall vom 23.12.2001 wechselte

das argentinische Regierungskabinett dreimal: Am 19.12.2001 trat Prisident de la Ria nach
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nationalen Investoren selber konnen den Regierenden aber keine vertraglich zu
vereinbarenden Anreize setzen, damit diese ein Motiv haben, den Zahlungsaus-
fall zu verhindern, um in ihren prestigetriichtigen und einflussreichen Amtern
verbleiben zu kénnen. Dieser Prozess spielt sich auf politischer Ebene im Schuld-
nerland selber ab. Auch hier wieder sind die internationalen Investoren in der
Ausiibung ihrer Einwirkungsrechte gegeniiber den Financiers in normalen Kre-
ditbeziehungen klar benachteiligt; sie haben keinerlei Druckmittel, den Agenten

daran zu hindern sich opportunistisch zu verhalten.

Zusammenfassend lisst sich sagen, dass die in einer jeden privatrechtlichen In-
solvenzordnung vorgesehenen Druckmittel, die den Schuldner durch Verhaltens-
anreize und Strafandrohungen disziplinieren, im Kontext souveriner Staaten
nicht funktionieren. Des Weiteren stehen insbesondere der Mangel konkreter
Kreditsicherheiten und Senioritéitsregelungen in Anleihevertriigen einer Ausge-
staltung effizienter Kontrakte im Weg. Die Ausfithrungen zeigen somit, dass
eine Ubertragung privatrechtlicher Losungsansiitze der oben diskutierten ver-
traglichen Externalititen zwischen einem Staat und seinen unterschiedlichen
Glaubigergruppen einerseits und der Kollektivprobleme innerhalb einer hetero-
genen Gruppe von internationalen Investoren andererseits nicht ohne weiteres
moglich ist. Dies ist darauf zuriickzufithren, dass es derzeit keinen Gerichtshof
iiber die Grenzen des jeweiligen souverdnen Rechtsraumes hinweg gibt, der ge-
gebenenfalls ein rechtlich geregeltes Insolvenzverfahren gegen den souverdnen
Glédubiger einleiten konnte.

Zwar wurden in der jiingeren Vergangenheit vielfiltige Vorschlige unterbrei-
tet, wie sich privatrechtliche Insolvenzregelungen auf souverine Staaten iiber-

tragen liessen; diese Ideen werden aber in der Literatur recht skeptisch aufge-

knapp 2 Jahren im Amt wegen der sich anbahnenden Verschuldungskrise zuriick. Der neue
Interimsprésident Rodriguez Sad, der am 23.12.2001 offiziell den Zahlungsausfall Argentiniens
bekannt gab, demissionierte bereits nach sieben Tagen im Amt. Der neue Priisident Eduardo
Duhalde stellte sich nach Ablauf seiner Amtszeit nicht zur Wiederwahl und wurde nach der
Wahl am 25.05.2003 von Néstor Kirchner abgelost. In Russland wechselte der damalige Pri-
sident Jelzin im Krisenjahr 1998 dreimal den Ministerprisidenten aus: Im Mérz 1998 wurde
Viktor Tschernomyrdin von Sergeij Kiriyenko abgelsst. Dieser trat am 23.08 bereits wieder
zuriick und sollte erneut von Tschernomyrdin abgelost werden, der aber keine Mehrheit im

Parlament fand, weshalb im September Yevgeny Primakov bestellt wurde.
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nommen.” Das Hauptproblem scheint folglich in der Natur des Schuldners zu
liegen. Gesetzlichen Regelungen eines Insolvenzverfahrens und ihren potentiel-
len Wirkungen steht immer die Unantastbarkeit der Souverénitit eines Staates
gegeniiber. Die unter Punkt 3.3.1 und 3.3.2 diskutierten Schwierigkeiten, wie
im Fall einer Zahlungsunwilligkeit oder einer Zahlungsunfihigkeit vorzugehen
ist, fiihren dazu, dass sich fiir vertragliche Externalitéiten keine Losungs- und
Gestaltungsmoglichkeiten zur Ausarbeitung effizienter Vertrige anbieten, wie
sie die Theorie der Unternehmensfinanzierung bereithilt. Dariiber hinaus gibt
es allerdings noch eine weitere Besonderheit in der Kreditbeziehung zwischen
einem Staat und seinen Gldubigern, wegen der die bestehenden Mechanismen
zur Koordinierung einer heterogenen Gruppe von Investoren bei Vorliegen von

Kollektivproblemen ebenfalls nicht angewandt werden konnen.

3.3.3 Kein Internationaler Kreditgeber der letzten Instanz

Kollektiv- oder Koordinationsprobleme innerhalb der heterogenen Gldubiger-
gruppe werden gewohnlich durch einen Kreditgeber der letzten Instanz gelost.
Dieser springt auf nationaler Ebene immer dann ein, wenn durch eine tem-
porére Liquiditéitskrise bei einem bedeutenden Finanzinstitut systembedingte
Instabilitdt hervorrufen werden kénnte. Durch eine Intervention soll dabei die
Funktionsfihigkeit des nationalen Finanzsystems auch dann aufrechterhalten
werden, wenn sich die Liquiditétsversorgung als ungeniigend erweist. Auf iiber-
staatlicher Ebene verfiigt die internationale Gemeinschaft dagegen iiber keine
vergleichbare Institution, die als internationaler Kreditgeber der letzten Instanz
fungieren konnte. Kollektivprobleme, wie oben angesprochen, kénnen folglich zu

Marktversagen und damit zu Verschuldungskrisen fiihren.

"0Vgl. beispielsweise Sachs (1995), der die Schaffung einer solchen supranationalen Institu-
tion vorschligt. Krueger (2002) setzt diese Ideen erstmals in einen konkreten Vorschlag um.
Bolton (2003) erdrtert die Erfahrungen mit der US-Insolvenzordnung und schliesst daraus,
dass sich diese teilweise auf souverdne Linder iibertragen liesse. Skeptische Einschitzungen
und Gegenpositionen finden sich bei Eichengreen und Portes (1995), Taylor (2002), Tirole
(2002) oder etwa Eichengreen (2002). Diejenigen, die Vorschlige in Richtung eines interna-
tional geregelten Insolvenzverfahrens gemacht haben, erkennen allerdings selber, dass eine
Umsetzung ihrer Vorschlige in naher Zukunft zu ambitioniert und damit illusorisch ist. Vgl.
Bolton (2003, S. 65). Rogoff und Zettelmeyer (2002) liefern einen historischen Abriss iiber die

verschiedenen Ideen und ihrer Alternativen fiir ein Insolvenzrecht fiir souveréine Staaten.
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A priori ist allerdings unklar, wie hilfreich eine solche Institution tatséich-
lich wire. Zuallererst besteht einmal das Problem, dass eine solche Instanz kein
Geld drucken kann. Wenn man eine solche Instanz etablieren moéchte, miisste
diese also anders konzipiert werden als diejenige eines Kreditgebers der letz-
ten Instanz auf nationaler Ebene.”’ Der iiberschuldete Staat miisste weniger
als eine illiquide Bank als vielmehr als ein illiquides Unternehmen betrachtet
werden, dem die finanziellen Mittel fiir eine Anschlussfinanzierung fehlen, dem
aber, entsprechend der Going-Concern-Priamisse, eine Fortfithrung seiner T#-
tigkeit ermoglicht werden soll. Analog des US-amerikanischen Konkursrechts
konnten tempordr illiquide, d.h. nicht iiberschuldete Staaten, eine sogenannte
,Debtor-in-Possession” -Finanzierung mit einer solchen Instanz vereinbaren, die
im Krisenfall immer dann Geld bereitstellt, wenn ein Land von keiner anderen
Seite mehr Kredite bekommt.

Zum Zweiten besteht das Problem, dass eine solche Institution Moral-Hazard-
Verhalten des Schuldnerlandes verursachen kann. Voraussetzung dafiir, dass es
einem Land im Zuge einer Liquiditéitskrise immer dann unméglich ist, an den
internationalen Kapitalméirkten Geld aufzunehmen, ist zum einen, dass sich
kein privater Kreditgeber mehr finden ldsst, der Finanzmittel fiir das potenti-
ell solvente Schuldnerland zur Verfiigung stellt, und der gleichzeitig geniigend
gross wire, die Koordinationsprobleme innerhalb der Investorengruppen zu 16-
sen. Zum anderen sind bestehende Unsicherheiten und unvollstéindige Informa-
tionen beziiglich wichtiger Fundamentaldaten des Landes dafiir verantwortlich,
dass héufig Zweifel an der Solvenz des Landes aufkommen. Diese Ungewissheit
iiber die Zahlungsfiahigkeit ist dabei von entscheidender Bedeutung. Eine voll-
stdndige Deckung der Finanzierungsliicke eines Landes ist nur dann berechtigt,
wenn es sich um eine reine Liquiditdtskrise handelt. Dafiir gibt es allerdings
kaum historische Beispiele.”? Linder in finanziellen Schwierigkeiten weisen vor
einer Krise in der Regel schwache makroskonomische Daten, Strukturproble-
me und Defizite insbesondere in der Wirtschafts- und Finanzpolitik auf. Tirole
stellt entsprechend fest:™® , There is never illiquidity without at least some sus-

picion regarding insolvency.” Insofern besteht hier analog eines nationalen Kre-

"1ygl. Tirole (2002, S. 70 ff), oder Bolton (2003, S. 63).
72Vgl. diesbeziiglich die Diskussion in Kapitel 2.
73Vgl. Tirole (2002, S. 111).
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ditgebers der letzten Instanz ein Zielkonflikt zwischen Liquiditétsbereitstellung
und Moral-Hazard-Verzerrungen. Corsetti, Guimaraes und Roubini (2003, S. 9)
weisen darauf hin, dass einem internationalen Kreditgeber der letzten Instanz
dariiber hinaus nicht die selben Instrumente und Mechanismen zur Verfiigung
stehen, mit denen ein nationaler Kreditgeber der letzten Instanz diese Moral-

Hazard-Probleme unterbinden kann:

,In a closed economy setup, moral hazard distortions can be reduced
via incentive-compatible deposit insurance, capital adequacy regula-
tion and overall supervision and regulation of the banking sector. In
case financial distress occurs, the central bank and/or the authorities
in charge of regulation and supervision have the power to seize the
banks, change their management, restructure and merge them with
other banks or even liquidate them. But in an international context,
there is no international authority with comparable powers: debtors
with sovereign immunity cannot be seized, merged or closed down.
Moral hazard distortions deriving from the existence of an ILOLR

are thus potentially exacerbated.”

Einer These Fischers (Fischer, 1999, S. 95) entsprechend, verfiigt die interna-
tionale Staatengemeinschaft bereits mit dem IWF de facto iiber einen internatio-
nalen Kreditgeber der letzten Instanz.” Die mit der Sorge um die Erhaltung der
globalen Systemstabilitéit gegebene Begriindung fiir die Notkredite mogen diese
Sichtweise stiitzen. Die den IWF-Krediten inhéirenten Moral-Hazard-Probleme
wéren dann dahingehend zu interpretieren, dass das derzeit dem IWF zur Ver-
fligung stehende Instrumentarium ineffektiv ist. Die Diskussion dieser Probleme

sei aber auf die folgenden Kapitel verschoben.

74Die Diskussion der Rolle des IWF, insbesondere in der Funktion eines internationalen
Kreditgebers der letzten Instanz, ist sehr umfangreich. Die meisten Beitrige fordern eine
solche Funktion des IWF allerdings, um Banken- und Wdihrungskrisen zu verhindern. Eini-
ge Aufsiitze diskutieren diese Funktion aber auch im Zusammenhang mit Liquiditédtskrisen
souverdner Staaten. Vgl. diesbeziiglich beispielsweise Sachs (1995, 1999), oder etwa Roubini
(2002). Formal-theoretische Beitrége zur Debatte um einen internationalen Kreditgeber der
letzten Instanz kommen von Jeanne (2000) und Kumar, Masson und Miller (2000) oder etwa

Corsetti, Guimaraes und Roubini (2004).
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3.4 Welche zukiinftige Rolle fiir den IWF lisst sich aus

diesen Marktversagensgriinden ableiten?

Die oben angesprochenen Marktversagensursachen und die damit verbunde-
nen Probleme der Vertragsgestaltung konnen von den beiden Kontraktpartnern
nicht selbstéindig gelost werden, genauso wenig wie sie von einem Unternehmen
und dessen privaten Investoren ohne zusitzliche institutionelle Rahmenbedin-
gungen bewiltigt werden kénnen. Wihrend es aber auf nationaler Ebene einen
Gesetzgeber gibt, der die Voraussetzungen dafiir schafft, dass efliziente Vertrige
zwischen einem Unternehmer und seinen Kapitalgebern moglich werden, fehlen
auf internationaler Ebene jegliche Spielregeln. Die externen Effekte begriinden
aber gerade die Notwendigkeit eines dritten Akteurs, mit dessen Hilfe versucht
werden kann, diese zu entschiirfen, wenn nicht gar zu beheben. Der IWF ist ei-
ne solch spezialisierte Institution, die zwischen die Vertragspartner eingeschaltet
werden konnte. Im Zuge der Reformierung der internationalen Finanzarchitektur
und angesichts der identifizierten Anreizprobleme wird deshalb in der einschliigi-
gen Literatur verstiarkt dariiber diskutiert, welches Instrumentarium dem IWF
zukiinftig zur Verfiigung stehen miisste, damit dieser effizient auf sich anbahnen-
de oder bereits eingetretene Krisen reagieren kann. Die hohe Komplexitit und
Individualitit der den Krisen zugrundliegenden Marktversagensgriinde und die
externen Effekte fithren dabei zu einer ganzen Reihe von kontrovers erérterten
Reformvorschligen. Die verschiedenen Initiativen schliessen sich dabei nicht not-
wendigerweise gegenseitig aus. Nichtsdestotrotz unterscheiden sie sich teilweise
erheblich und spiegeln dadurch insbesondere die gegensitzlichen Auffassungen
iiber die Ursachen des Marktversagens und der externen Effekte wider.

Im Folgenden soll kurz dargestellt werden, welche Rolle die unterbreiteten
Empfehlungen dem IWF im einzelnen zuweisen, um die Marktversagensgriinde
zu korrigieren. Diese reichen von der Einfithrung eines geordneten internationa-
len Insolvenzverfahrens fiir iiberschuldete Schwellen- und Entwicklungsléinder
oder einer internationalen Schiedsgerichtsinstanz mit dem IWF in der Rolle
eines neutralen Dritten, der das Verfahren leitet (insbesondere, um den Sou-

verinitdtsproblemen und den Kollektivproblemen Herr zu werden),” iiber die

75Vgl. diesbeziiglich insbesondere die Arbeiten von Sachs (1995) sowie Bolton (2003). Rogoff

und Zettelmeyer (2002) bieten eine umfassende Chronologie dieser Ideen und ihrer Alternati-

103



Schaffung eines delegierten Finanzintermedidrs, der die Interessen der Kredit-
geber gegeniiber dem zahlungsunwilligen bzw. zahlungsunfihigen Staat vertritt
(vor allem, um die vertraglichen Externalititen zu korrigieren),”® bis hin zu ei-
nem Internationalen Kreditgeber der letzten Instanz, der durch Intervention im
Krisenfall die Funktionstiichtigkeit und Systemstabilitéit des globalen Finanz-
systems aufrechterhalten soll (insbesondere, um die Kollektivprobleme in den
Griff zu bekommen).”” Ein weiterer Vorschlag zielt darauf ab, dass der IWF
seine finanzielle Funktion weitestgehend reduziert und eine Lésung der Koordi-
nationsprobleme dem Markt selber iiberlassen wird.”® Wihrend die Befiirworter
eines statutarischen Verfahrens die Féhigkeit der Vertragspartner anzweifeln, ei-
ne einvernehmliche Losung in den Restrukturierungsverhandlungen zu finden,
vertrauen die Anhiénger von Kollektivklauseln gerade darauf, dass ein effizientes
Verhandlungsergebnis auf vertraglichem Weg zwischen Land und Schuldnern
erreicht werden kann. Argumentiert wird, dass sich durch die Implementierung
von Kollektivklauseln in Schuldvertrigen (collective action clauses) Restruk-
turierungsverhandlungen dadurch vereinfachen lassen, indem die vertraglichen
Gestaltungsmoglichkeiten dazu genutzt werden, ein ziigiges und insbesondere
kooperatives Vorgehen der Kreditgeber zu ermoglichen. Damit liessen sich am

besten die oben angesprochenen Kollektivprobleme 16sen.

Bei der Ausarbeitung institutioneller Innovationen ist insbesondere unklar, wel-
che Ziele und wessen Interessen der IWF in erster Linie zukiinftig vertreten soll.
Infolge der Entwicklungen seit dem Ende des Bretton-Woods-Wihrungssystems
fehlt es dem IWF dabei an klar definierten Zusténdigkeiten. Genannt werden ne-
ben den traditionellen satzungsmaéssigen Zielen, wie etwa die Vergabe von Kre-
diten an in Zahlungs(-bilanz-)schwierigkeiten steckende Linder, die Stirkung
der Wiahrungsreserven oder die Forderung der internationalen Kooperation der
Geldpolitik immer wieder als neue Ziele (i) die Krisenprévention, (i) die Bewél-
tigung von Krisensituationen und damit die Verhinderung eines epidemischen

Ausbreitens einer Krise, (4#i) die Forderung nach vermehrten Strukturreformen

ven. Ein erster konkreter Entwurf des IWF selber wurde von Krueger (2002) ausgearbeitet.
76V gl. diesbeziiglich vor allem Tirole (2002) sowie Gai und Vause (2003).
7TVgl. diesbeziiglich beispielsweise Sachs (1999), Fischer (1999), Jeanne (2000), Kumar,

Masson und Miller (2000) und die bei Tirole (2002), S. 110-112 zitierte Literatur.
"8V gl. diesbeziiglich beispielsweise die Ausfithrungen bei Eichengreen (1999, 2000).
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im Land als Voraussetzung fiir Kredithilfe (Konditionalitét der Kreditverga-
be), (iv) die weitgehende Beschneidung des Umfangs der Kreditpakete, d.h., die
Forderung nach méglichst sparsamen Umgang mit den Ressourcen, die vom ,jin-
ternationalen Steuerzahler” zur Verfiigung gestellt werden, (v) oder umgekehrt,
wie von bestimmten politischen Gruppen erwartet, die weitgehende Vereinfa-
chung des Zugangs zu IWF-Krediten bei Respektierung der nationalen Souve-
rénitét der Staaten und (vi) die Vertretung der Interessen der internationalen
Investoren gegeniiber dem Land (delegierte Finanzintermediation).

In welcher Konstellation die Vertragsparteien zueinander stehen, hingt des-
halb insbesondere von den verfolgten Zielen des IWF ab. Der erste Vorschlag
zur Korrektur des Marktversagens lduft darauf hinaus, dass der IWF in {iber-
geordneter Stellung, in Form eines Insolvenzverwalters, eine Einigung zwischen
Gldaubigern und Schuldnern ex post zu erzielen versucht. Das Problem der Im-
plementierung eines solchen formalisierten Mechanismus zur Regulierung souve-
réiner Schulden besteht jedoch darin, dass (4) eine solche Instanz méglicherweise
zu kreditnehmerfreundlich agieren wird und sich in Antizipation dessen, inter-
nationale Investoren zukiinftig mit der Kreditvergabe an Staaten zuriickhalten,
dass (7) die Mitgliedslénder des IWF gewisse Souverénitéitsrechte an den Fonds
abzutreten hitten und dass (44) der IWF damit die Funktion eines ,Richters
in eigener Sache” einnehmen wiirde (Vgl. Hefeker, 2002, S. 687). Da der IWF
meist selbst Glidubiger ist, hat er tendenziell einen Anreiz, sich als Beteiligten
bevorzugt zu behandeln.

Als delegierter Finanzintermedidar verhandelt der IWF im Auftrag der Gliu-
biger mit dem Schuldnerland, um so die Common-Agency-Probleme auszuglei-
chen. Dabei hat er gegeniiber den bei Abschluss des Anleihevertrages beteilig-
ten Kontraktpartnern iiberlegene Moglichkeiten, die Forderungen der Gléubi-
ger rechtlich durchzusetzen. Die Bereitschaft zur Vertragserfiillung seitens des
Landes wird also dadurch erhsht, dass dem Intermediér ein wirksames Sankti-
onspotential zur Verfiigung steht. In dieser Funktion hétte der Fonds zukiinftig
aber keine finanzielle Funktion mehr, sihe sich allerdings dem Vorwurf ausge-
setzt, er handele als ,Agent der Wall Street” (McKinnon, 2004). Es ist daher
schwer vorstellbar, wie ein solcher Intermediir von einem souverinen Staat als

Vertragspartner akzeptiert wiirde.
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Als internationaler Kreditgeber der letzten Instanz besteht, wie weiter oben
bereits ausfiihrlich diskutiert, potentiell die Gefahr von Moral-Hazard-Verhalten
des Schuldnerlandes, da der IWF aufgrund von Informationsasymmetrien nie-
mals vollig zwischen Insolvenz und Illiquiditét eines Landes unterscheiden kann.

Im Falle einer Implementierung restrukturierungsfreundlicher Kollektivklau-
seln wiirde der IWF seine finanzielle Funktion weitgehend einbiissen und sich im
Rahmen seiner Uberwachungspolitik darauf beschriinken, die Mitgliedslinder zu
veranlassen, solche zusitzlichen Klauseln in Staatsanleihen anzuwenden. Kol-
lektivklauseln schriinken allerdings die Rechte der Kreditgeber ein, und kénnten
deshalb dazu fithren, dass die Risikoaufschléige fiir Anleihen an Schwellen- und
Entwicklungslinder steigen, mit der Konsequenz einer Kreditrationierung.”™
D.h., die Anzahl derjenigen Staaten, die Zugang zum internationalen Kapital-
markt haben, sinkt.

Wihrend Kollektivklauseln das von Banken und institutionellen Anlegern

80 werden zusiitzliche Klauseln in Kredit-

priferierte Instrument zu sein scheinen,
vertrigen in der wirtschaftswissenschaftlichen Fachwelt kritisch gesehen. Knapp
zusammengefasst lautet dort das Argument wie folgt: Eine Anregung seitens des
IWF, zukiinftig nur noch Schuldvertrige mit Kollektivklauseln abzuschliessen,
kann nicht von Erfolg gekront sein, weil eine Implementierung bereits heute in
der vertraglichen Ausgestaltung von Kreditvertrigen moglich ist (z.B. als An-
leihe nach britischem Recht, das im Gegensatz zum US-amerikanischen Recht
Kollektivklauseln kennt), aber von den Kontraktpartnern offensichtlich bewusst
nicht in Erwigung gezogen wird.®! Anders ausgedriickt, Kollektivklauseln besei-
tigen nicht die zugrundeliegenden Marktversagensursachen, sondern behandeln

mit der Behebung der iiberméssig teuren Restrukturierbarkeit von Staatsanlei-

hen in Krisensituationen nur deren Symptome.

Vgl diesbeziiglich Eichengreen und Moody (2004).
80Vgl beispielsweise den Artikel von Ackermann in der Financial Times Deutschland vom

26. September 2002.
81Vgl. diesbeziiglich die Diskussion bei Dooley (2000), Bolton und Jeanne (2005) sowie

Zettelmeyer (2003).
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3.5 Zusammenfassung

Wiéhrend sich die Common-Agency-Probleme auf den ersten Blick gar nicht
so stark von den typischen Anreizproblemen zwischen einem Unternehmer und
einer Gruppe von Investoren bei Finanzierungsvorgéingen innerhalb eines Un-
ternehmens unterscheiden, ist eine Ubertragung der Losungsansitze, welche in
der Theorie zur Unternehmensfinanzierung zur Ausarbeitung effizienter, d.h. an-
reizkompatibler Finanzierungsvertrige iiblicherweise angewandt werden, jedoch
nicht moéglich. Ein souverdner Schuldner ist kein gewohnlicher Schuldner. Aus-
lindische Staaten als Schuldner weisen spezifische Eigenschaften auf, durch die
sie sich grundlegend von einem Unternehmen unterscheiden. Vertragliche Exter-
nalitéten beziiglich der Hohe und der Struktur der Schulden, die normalerweise
durch rechtliche Regelungen wie z.B. Verschuldungsobergrenzen und geordne-
te Insolvenzverfahren bei Zahlungsausfall gelost werden, lassen sich hier gerade
nicht iiberwinden und erschweren damit das Zustandekommen eines effizienten
Vertrages. Kollektivprobleme wiederum konnen kaum durch einen Kreditgeber
der letzten Instanz oder durch ein formalisiertes Insolvenzverfahren fiir Staaten
gelost werden.

Die Griinde fiir das Versagen dieser Mechanismen liegen vor allem in den von
der Autonomie und Immunitit des Schuldners ausgehenden Souverénitéitsrisi-
ken. Durch die Schuldnersouversnitit sind bestimmte Priéventivmassnahmen
zur Vermeidung eines Zahlungsausfalles nur unzureichend kontrahierbar. Als
problematisch erweist sich insbesondere, dass Gldubigern bei der Kreditverga-
be an souverdne Staaten keine Sicherung von Konkursvorrechten eingerdiumt
werden kann, weder in Form von Kreditsicherheiten, noch durch Senioritétsre-
gelungen. Da aufgrund der Souverénitit des Agenten auch keine vertraglichen
Vereinbarungen gerichtlich durchgesetzt werden konnen und der Schuldner op-
portunistisches Verhalten gegeniiber den Investoren nicht ausschliessen kann,
ergeben sich fiir die Prinzipale kaum wirksame Mittel, durch vertragliche Ge-
staltung ein bestimmtes Verhalten des Agenten zu induzieren.

Die diskutierten Marktversagensgriinde und die daraus resultierenden Pro-
bleme der Vertragsgestaltung kénnen von den Kontraktpartnern nicht selbstéin-
dig gelost werden und begriinden damit die Notwendigkeit eines dritten Akteurs.

Dabei kann dieser dritte Spieler die Souverénitéitsprobleme nicht vollstéindig 16-
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sen. Durch die ihm iibertragenen Aufgaben und Funktionen koénnen allerdings
bestehende Marktunvollkommenheiten aufgrund der Schuldnersouverdnitéit re-
duziert werden. Der IWF wiire eine solche Institution, die dafiir in Frage kommt,
wobei zur Zeit verschiedene Reformvorschlidge diskutiert werden und sich noch
keine Zusammenfiihrung der Ideen abzeichnet, auf die sich eine breite Mehr-
heit aus Marktteilnehmern, Anteilseignern des IWF und Wissenschaft einigen
konnte. Es bleibt festzuhalten: Die relevanten Vertragspartner bei internationa-
len Verschuldungskrisen sind das Schuldnerland, die internationalen Investoren
sowie der IWF. Entsprechend den obigen Ausfiihrungen beziiglich der (vertrag-
lichen und nicht-vertraglichen) Beziehungen der Partner untereinander ergeben
sich unterschiedliche Moglichkeiten fiir einen Kontraktrahmen, innerhalb dessen
versucht werden kann, zu einer optimalen Vertragsgestaltung der beteiligten Ak-
teure zu kommen.

Die kurze Diskussion macht deutlich, welche Funktion der IWF auch im-
mer in Zukunft ausiiben wird, sie wird aus verschiedenen Perspektiven immer
angreifbar sein. Klar ist ebenfalls, dass die derzeitigen satzungsméssigen Aufga-
benstellungen und Ziele des IWF keiner dieser ihm neu zugedachten Funktionen
gerecht werden, obwohl der IWF versucht, gewisse Elemente aller vorliegenden
Ideen in seine derzeitigen Losungskonzepte fiir Verschuldungskrisen zu integrie-
ren. Die Kontroverse mag auch verdeutlichen, warum es so schwierig ist, die
Ideen umzusetzen, um dadurch ein neues Design der internationalen Finanzar-
chitektur zu finden. Realistischerweise ist anzunehmen, dass multilaterale Lo-
sungen kaum durchsetzbar sind, da sich viele Staaten solchen Ansitzen verwei-
gern werden. Trotz der Tatsache, dass ein Versagen traditioneller Instrumente
bei der Bekdmpfung aktueller Krisen seit langem erkannt ist, ist die Diskus-
sion des Reformprozesses der internationalen Finanzarchitektur damit erst am
Anfang, und ein Ende ist nicht absehbar. Insofern bleibt wohl das derzeitige

Instrumentarium des IWF noch eine geraume Zeit erhalten.®?

82 Alles in allem bewahrheitet sich einmal wieder das Niccold Machiavelli zugeschriebene

Zitat:

»Stets gilt es zu bedenken, dass nichts schwieriger durchzufiihren, nichts von
zweifelhafteren Erfolgsaussichten begleitet und nichts gefihrlicher zu handhaben

ist, als eine Neuordnung der Dinge.”

(In dieser gingigen Form hat Machiavelli allerdings seine Einschitzung iiber die Erfolgs-
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Dabei ist der IWF momentan insbesondere mit der prekiren Situation kon-
frontiert, dass sein derzeitiges Handeln im Verdacht steht, zusitzlich zu den
diskutierten Marktversagensgriinden Fehlanreize fiir alle beteiligten Parteien
zu verursachen. Im Gegensatz zu den in diesem Kapitel im Vordergrund ste-
henden Punkten Schuldnersouverénitéit und Souverinitétsrisiken, basieren die
Anreize zum opportunistischen Ausnutzen bestehender Verhaltensspielrdume in
Finanzierungsbeziehungen mit dem IWF im Wesentlichen auf Informationsa-
symmetrien zwischen den Vertragsparteien. Diese Moral-Hazard-Probleme zu
diskutieren ist Ziel der Kapitel 5, 6 und 7. Zunichst sollen jedoch in Kapitel
4 formale Modelle présentiert werden, welche die eben diskutierten externen

Effekte aufgrund der Schuldnerimmunitét aufgreifen.

aussichten der Einfiihrung einer neuen Staatsordnung, also die ,Neuordnung der Dinge” nicht
gedussert. In der deutschen Ubersetzung des italienischen Originals lautet das Zitat in abge-
wandelter Form: ,Dabei ist zu bemerken, dass nichts grossere Schwierigkeiten in der Ausfiih-
rung bietet und von zweifelhafterem Erfolg ist, als sich zum Haupt einer neuen Staatsordnung
zu machen. Denn der Neuordner hat alle die zu Feinden, die sich in der alten Ordnung wohl-
befinden, und laue Mitstreiter in denen, welche bei der Neuordnung zu gewinnen hoffen.” Vgl.
Machiavelli (2001)[1513] ,Der Fiirst”, Kapitel 6, ,,Von neuen Herrschaften, die durch eigene

Waffen und Tapferkeit erworben werden.”
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4 Losungsstrategien fiir Verschuldungskrisen oh-
ne finanzielle Intervention des IWF: Formal-

theoretische Ansitze

4.1 Einleitung

Wie die Ausfithrungen zu den Marktversagensgriinden bei internationalen Ver-
schuldungskrisen gezeigt haben, scheint in der wirtschaftswissenschaftlichen Dis-
kussion erst seit kurzem geklirt, welche spezifischen externen Effekte genau fiir
unerwiinschte Verhaltensanreize von Schuldnerlindern und internationalen In-
vestoren verantwortlich sind. Entsprechend befasst sich die einschléigige Litera-
tur in erster Linie mit verbalen Stellungnahmen und Abhandlungen beziiglich
der Griinde und Ursachen fiir Verschuldungskrisen. Eine formal-theoretische
Diskussion dieser Erkenntnisse und der sich daraus ergebenden Losungsstrate-
gien steht dagegen sicherlich erst am Beginn.

Nichtsdestotrotz existieren bereits einige interessante analytische Ansiitze. In
diesen vertragstheoretischen Arbeiten wird jeweils aus einem ganz spezifischen
Annahmenset heraus ein Szenario entwickelt, anhand dessen sich ein bestimmter
und unerwiinschter Anreizeffekt analysieren lisst. Die Vielféltigkeit der exter-
nen Effekte scheint es zum jetzigen Zeitpunkt nicht zu erlauben, elaborierte
Modelle zu konstruieren. Ausserdem zeigen die Ansitze jeweils auf, wie sich die
entweder vom Schuldnerland oder von den unterschiedlichen Glaubigergruppen
ausgehenden Verhaltensanreize mit Hilfe des IWF korrigieren lassen. Dem IWF
wird dabei in der Regel allerdings keine finanzielle Funktion zugewiesen, wie
er sie derzeit in Krisensituationen ausiibt. Als Ersatz fiir die dem Fonds heu-
te zur Verfiigung stehenden Fazilititen zur Kreditgewihrung an Mitgliedslén-
der mit Zahlungsschwierigkeiten, die sich je nach den spezifischen Problemen,
fiir die sie vorgesehen sind, unterscheiden, orientieren sich die hier diskutier-
ten Losungsvorschlige an den unterschiedlichen Visionen zu einer zukiinftigen
Rolle des Fonds, entweder als internationale Konkursinstanz oder als Uberwa-
chungsorgan, in welcher sich der IWF darauf beschrénkt, die Mitgliedslénder zu
veranlassen, zusiitzliche Kollektivklauseln in Staatsanleihen anzuwenden.

Gemeinsam ist all diesen Arbeiten, dass sie einen allgemeingiiltigen Modell-
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rahmen vermissen lassen, der sich auf wenige, nicht zu sehr einschréinkende und
allgemein akzeptierte Annahmen stiitzt, und anhand dessen sich ein breiteres
Spektrum an Marktversagensgriinden analysieren lisst.

Im Folgenden werden die beiden wichtigsten modelltheoretischen Arbeiten
zu den externen Effekten bei internationalen Verschuldungskrisen vorgestellt,
ihre Hauptargumente herausgearbeitet sowie die Modellergebnisse kritisch dis-

kutiert.

4.2 Fristigkeitsstruktur der Schulden und Koordinierung
der Kreditgeber

In normativen Stellungnahmen zu Verschuldungskrisen wird immer wieder die
These vertreten, dass eine Verzerrung der Fristigkeitsstruktur zugunsten kurzfris-
tiger Schuldtitel sowie das unkoordinierte Vorgehen der Kreditgeber im Verlauf
einer Verschuldungskrise fiir beide Vertragsparteien kostspielig und deshalb im
Sinne einer zukiinftigen Krisenpriavention zu vermeiden seien.

Wie bereits im Kapitel zu den Bestimmungsfaktoren von Verschuldungskri-
sen (Kapitel 2) dargelegt, wird in diesem Zusammenhang zum einen behauptet,
dass ein Land durch die Finanzierung mit kurzfristigen Schuldtiteln anfillig fiir
Liquiditétskrisen wird. Die Kreditgeber sind in diesem Fall nicht mehr bereit,
ihre Kredite zu prolongieren, und verlangen die sofortige Riickzahlung ihrer
Forderungen. Der aus dem hohen und gleichzeitig stattfindenden Kapitalabfluss
resultierende Liquiditédtsengpass fithrt dann zu einer Verschuldungskrise mit den
typischen Auswirkungen auf die soziale Wohlfahrt des Landes. Von der Kredit-
aufnahme mit kurzer Laufzeit wird deshalb, insbesondere von Seiten des IWF,
zunehmend abgeraten.

Eng damit verbunden ist das Phinomen, dass Kreditgeber, die eine Verschul-
dungskrise befiirchten, versuchen werden, ihre Forderungen moglichst schnell
zu verdussern. Es kommt zu einer Verschirfung der Krise durch unkontrollierte
Gldubigerreaktionen. Dabei ist es fiir den einzelnen Gldubiger rational, seine
Forderungen vor den anderen Glidubigern zu verkaufen. Die dadurch entstehen-
den Schiden sind dabei umso grosser, je heterogener die Gliaubigerstruktur, d.h.
je unkoordinierter das Vorgehen der Kreditgeber ist. Vorgeschlagen wird deshalb

hiufig die Vermeidung von Kollektivproblemen und der daraus resultierenden
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sich selbsterfiillenden Verschuldungskrisen durch eine bessere Koordinierung der
diversen Kreditgebergruppen im Krisenfall. Dabei wird insbesondere in der Ein-
fiithrung von Kollektivklauseln in Kreditvertriigen ein wirksames Instrument ge-
sehen, die Umstrukturierung von Staatsanleihen zu vereinfachen. Wie bereits in
Kapitel 3 beschrieben, dienen Kollektivklauseln als Mittel, eine Selbstorganisa-
tion der Kreditgeber durchzusetzen, d.h., ein geordnetes, zumindest innerhalb

einer Gruppe abgestimmtes Vorgehen zu ermoglichen.

Diese Empfehlungen sind ez post, also nachdem der Zahlungsausfall eingetreten
ist, durchaus richtig. Aus ex-ante-Perspektive ergeben sich dadurch aber fiir das
Schuldnerland die falschen Verhaltensanreize, da solche Ratschlige einseitig die
Gefahren einer Verzerrung der Fristigkeitsstruktur sowie der Koordinationspro-
bleme in den Vordergrund riicken, dabei aber die Anreizmechanismen, die von
den beiden externen Effekten ausgehen, verkennen.

Analog der Probleme bei Bankenkrisen ergibt sich auch hier ein typisches Zei-
tinkonsistenzproblem. Das, was aus ez-post-Perspektive optimal wire, setzt aus
ex-ante-Perspektive falsche Anreize. So ist infolge einer Bankenkrise ein Bailout
der iiberschuldeten Bank ex post mitunter optimal, um Schaden vom nationalen
Bankensystem abzuwenden. Ez ante sollte die Zusage eines solchen Bailouts im
Krisenfall allerdings unbedingt vermieden werden, um Moral-Hazard-Verhalten
des Bankers einzuschrinken. Entsprechendes gilt bei internationalen Verschul-
dungskrisen. Ein mogliches langfristiges Kreditengagement der Investoren und
ein abgestimmtes Vorgehen im Krisenfall sind ex post wiinschenswert, daraus re-
sultierende geringe Default-Kosten fiir Schuldnerléinder fithren aber gerade dazu,
dass ein Zahlungsausfall ex ante eine attraktive Option fiir eine opportunistisch
handelnde Regierung darstellt.®?

Die zu beobachtende Fristigkeitsstruktur und die hohen Default-Kosten soll-
ten entsprechend dieser Sicht der Dinge endogen sein. Beide zusammen stel-
len somit eine optimale Reaktion der Vertragspartner auf die dem Problem

zugrundeliegenden fundamentalen Marktversagensgriinde, insbesondere die Un-

83Im Folgenden werden fiir die Darstellung der Perspektive nach Kreditvergabe aber vor ein-
getretenem Zahlungsausfall des Schuldners verkiirzt die Ausdriicke ,,ez-ante-Perspektive” oder
,ex-ante-Zahlungsausfall” als Termini technici verwendet. Die Begriffe , ex-post-Perspektive”
oder ,ex-post-Zahlungsausfall” beschreiben entsprechend die Sichtweise nach Kreditvergabe

und nach Zahlungsausfall.
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vollstéindigkeit von Schuldvertréigen, dar. Auf diesen Punkt wird, in einem etwas
abgewandelten Zusammenhang, insbesondere in Abschnitt 3 dieses Kapitels zu-

riickzukommen sein.

Ziel des folgenden Abschnitts ist die Ableitung eines optimalen, d.h. anreizkom-
patiblen Schuldvertrages gerade unter Ausnutzung der kurzen Fristigkeitsstruk-
tur und der Moglichkeit eines unkoordinierten Vorgehens der Kreditgeber, wenn
diese eine nahe Verschuldungskrise antizipieren. Dabei stehen die von potenti-
eller Insolvenz und hohen Default-Kosten ausgehenden positiven Verhaltensan-
reize fiir Schuldnerléinder im Vordergrund der Betrachtung.

Verschiedene Arbeitspapiere haben sich in jlingster Zeit aus vertragstheoreti-
scher Sicht mit der Anreizwirkung von kurzfristigen Schuldtiteln auseinanderge-
setzt. Zu nennen sind dabei insbesondere die Arbeiten von Jeanne (2000, 2004),
Kumar, Masson und Miller (2000) sowie Gai und Shin (2003). Ziel aller Arbei-
ten ist es, die Fristigkeitsstruktur der Schulden zu endogenisieren, und damit
zu zeigen, dass kurzfristige Schulden ein wirksames Instrument fiir Kreditgeber
darstellen, einen souverinen Schuldner zu disziplinieren und damit opportunisti-
sches Moral-Hazard-Verhalten zu verhindern. D.h., bei Nicht-Kontrahierbarkeit
des Anstrengungsniveaus, das vor Vertragsabschluss nicht beobachtbar ist, miis-
sen dem Land Anreize gesetzt werden, das Risikoverhalten anzupassen und
sich ez-post-Vertragsabschluss anzustrengen. Dabei wirkt gerade die permanen-
te Drohung einer Liquiditétskrise durch kurzfristige Schuldtitel, d.h. das Fehlen
einer Anschlussfinanzierung und der damit einhergehende Staatsbankrott, zu-
sammen mit den entsprechenden negativen Konsequenzen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung des Landes, als anreizfordernd. Insofern postulieren diese Ansétze
das bereits in der Literatur zu den Verschuldungskrisen der 80er Jahren ver-
tretene Argument, das in jiingster Zeit insbesondere auch von Dooley (2000)
und Shleifer (2003) wieder aufgenommen wurde, dass Krisen fiir ein Land ez
post kostspielig sein miissen, damit dieses ex ante einen Anreiz bekommt, eine

Krisensituation zu vermeiden.5*

84Die Analogie der Ansitze von Jeanne (2000, 2004), Kumar, Masson und Miller (2000)
sowie Gai und Shin (2003) zu Bank-Run-Modellen a la Diamond und Dybvig (1983) ist da-
mit offensichtlich: Ein Land wird immer dann eine erhéhte Risikobereitschaft zeigen, wenn

durch eine Finanzierung der Staatsausgaben mit langfristigen Schuldinstrumenten keine kurz-
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Wiéhrend sich die Beitréige von Kumar, Masson und Miller (2000) sowie
Jeanne (2000) auf den trade-off zwischen Anreizen und Kosten einer Verzer-
rung der Fristigkeitsstruktur beschréinken, betont Jeanne (2004) zusétzlich den
Aspekt eines unkoordinierten Riickzugs der Investoren, der im Modell genau
denselben positiven Anreizeffekt auf die Verhaltensweise des souverénen Schuld-
ners hat. Jeanne interpretiert entsprechend seine Befunde als Indiz dafiir, dass
insbesondere die in jiingster Zeit hiufig geforderte Implementierung von Kol-
lektivklauseln in Anleihevertrigen, mit denen Restrukturierungsverhandlungen
vereinfacht werden sollen, die heute zu beobachtende Verletzung der Anreizbe-
dingung fiir Staaten verstirken wiirde, anstatt diese zu beheben. Die Implemen-
tierung von Kollektivklauseln in Anleihevertriigen ist deshalb suboptimal.

Als iibergreifendes Resultat aller Arbeiten lisst sich festhalten, dass kostspie-
lige und output-reduzierende Krisen somit als ex post zu zahlender Preis dafiir
interpretiert werden konnen, dass Staaten ex ante iiberhaupt die Moglichkeit

haben, Geld am internationalen Kapitalmarkt aufzunehmen.

4.2.1 Das Modell von Jeanne (2004)

Wihrend Jeanne (2000) sowie Kumar, Masson und Miller (2000) jeweils ein rudi-
mentires und sehr stilisiertes Modell entwickeln, handelt es sich bei dem Beitrag
von Jeanne (2004) um einen, vom formal-theoretischen Standpunkt aus gesehen,
deutlich elaborierteren Ansatz, wobei sich der zeitliche Ablauf der Ereignisse bei

allen Modellen dhnelt.®® Betrachtet wird ein Modell mit drei Perioden. In Pe-

fristigen Kapitalriickziige zu erwarten sind. Der Staat fithrt entsprechend vermehrt ineffiziente,
gesamtwirtschaftlich wohlfahrtsvermindernde Investitionen durch. Demgegeniiber ist ein Land
bei einer Verschuldung mit kurzfristigen Schuldtiteln verstidrkt dem Risiko eines Liquiditéts-

engpasses ausgesetzt und schrinkt sein Risikoverhalten folglich ein.
85Kumar, Masson und Miller (2000) untersuchen in einem formalen Modell, wie sich der

Marktwert der Staatsschulden mit steigender Verschuldung entwickelt. Gezeigt wird mit Hilfe
einer ganz simplen Auszahlungsfunktionen des Agenten (des Landes), dass die Verwendung
langfristiger Verschuldungsinstrumente dazu fithrt, dass der Marktwert der Schulden bei Uber-
schreitung eines gewissen Verschuldungsgrades sinkt. Der Schuldner hat bei langfristiger Fi-
nanzierung kurzfristig keinen Anreiz, sich anzustrengen, um so durch die rasche Umsetzung
von Reformmassnahmen die langfristige Solvenz zu gewéhrleisten. Demonstriert wird eben-
falls, wie sich dieser, einer Laffer-Kurve nicht unédhnliche Knick, beheben lisst, wenn bei hohem
Verschuldungsgrad zunehmend langfristige Schulden durch anreizstiftende kurzfristige Schuld-

titel substituiert werden. Anreizkompatibilitit bei Verkiirzung der Fristigkeitsstruktur wird
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riode t = 0 verschuldet sich ein Land am internationalen Kapitalmarkt, um
eine Investition, z.B. in die Infrastruktur, durchzufiihren. Dabei stehen dem
Land kurzfristige und langfristige Schuldinstrumente zur Verfiigung. Kurzfristi-
ge Verbindlichkeiten miissen bereits nach einer Periode, also in ¢ = 1, getilgt
werden, langfristige erst nach zwei Perioden, also in t = 2.

Das Investitionsvolumen der Regierung sei x und die verfiigharen Mittel
seien gy, wobei yo der verpfindbare Output in Periode ¢ = 0 ist. Es gilt: yo < k.
Durch die Investition besteht die Moglichkeit, den Output des Landes in ¢ = 2
von yo auf yo + Ay zu erhshen, wobei y» exogen gegeben und allen Beteiligten
bekannt, Ay dagegen anstrengungsabhiingig und damit fiir die Kreditgeber nicht
beobachtbar ist. Die Effort-Variable sei e. Bei Nicht-Anstrengung (e = [) ist
eine erfolgreicher Abschluss des Projektes weniger wahrscheinlich als bei hoher
Anstrengung (e = h). Doch selbst bei e = h besteht nur die Chance (nicht
jedoch die Sicherheit), dass Ay > 0.

Unterstellt wird wie bei Jeanne (2000) sowie Kumar, Masson und Miller
(2000) auch, dass die Kreditgeber das Anstrengungsverhalten des Schuldner-
landes, die Investition wie beabsichtigt durchzufiihren, vor Vertragsabschluss
nicht verifizieren kénnen. Das Land kann dabei auch ez ante keine indivi-
duelle Verpflichtung zur Kooperation, d.h. zur Implementierung eines hohen
Anstrengungsniveaus, zusichern, da diese Verpflichtung nicht glaubwiirdig ist
(Commitment-Problem). Entsprechend kann der Schuldvertrag nicht von der
Effort-Variablen e abhéngen. Der Schuldvertrag zwischen Land und Kreditge-
bern ist somit ein unvollstindiger Kontrakt. In ¢ = 0 wird folglich zuerst das
Kreditvolumen verhandelt, anschliessend wéhlt das Land sein Anstrengungsni-
veau.

Der Output in Periode ¢ = 0 bzw. t = 1 sei yo bzw. y;. Dabei sind sowohl
1o als auch y; exogen gegeben und allen Beteiligten ex ante bekannt.

In t = 1 versuchen die Kreditgeber, den Erfolg des Investitionsprojektes
mit Hilfe der Zuweisung einer Erfolgswahrscheinlichkeit p € [pmin, 1] zu evaluie-
ren. Unterschreitet die Erfolgswahrscheinlichkeit eine kritische Schranke p, dann

nutzen die Kreditgeber die ihnen zustehende Moglichkeit, ihre Gelder vorzeitig

dadurch erreicht, dass drohende sich selbsterfiillende Krisen bei kurzer Laufzeit der Schulden
disziplinierend wirken. Trotz mangelnder Kontrahierbarkeit des Anstrengungsniveaus ex ante

Vertragsabschluss, implementiert der Schuldner im Modell ein hohes Anstrengungsniveau.
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zuriickzufordern.®® Dabei muss das gesamte Investitionsprojekt zur Riickzah-
lung der Schulden friihzeitig liquidiert werden, wobei der Liquidationserlos A
geringer ist als die mindestens zu erwartende Outputerhohung pyin Ay.

Die Wahrscheinlichkeit p, dass das Investitionsprojekt in ¢ = 2 zu einer Erho-
hung des Outputs um Ay fiihrt, wird dabei massgeblich von drei Informationsbe-
standteilen beeinflusst. In ¢ = 1 wird zum einen die bis anhin unbekannte Hshe
des Anstrengungsniveaus des Landes e aufgedeckt. Je grosser e, desto grosser ist
p. D.h., wenn das Land das hohe Anstrengungsniveau implementiert, erhcht sich
seine Chance, dass die Kreditgeber nicht vorzeitig ihre Kredite zuriickfordern
und dass in der Folgeperiode der Outputzuwachs Ay auch tatsichlich realisiert
werden kann.

Ferner hingt die Einschiitzung des Erfolges davon ab, wie viele Investoren
frithzeitig ihre Gelder zuriickfordern. Die Variable 1 — ¢ enthiilt die Informatio-
nen dariiber, welcher Anteil des Investitionsprojektes fiir die Erfiilllung dieser
Forderungen vorzeitig liquidiert werden muss. D.h., je grosser ¢, desto grosser
ist die Erfolgswahrscheinlichkeit. Aus ¢ = 0 folgt p = 0. Koordinationsproble-
me innerhalb der Kreditgebergruppe kénnen zu einem niedrigen ¢ fiihren und
damit einen individuell rationalen run auslosen. Der Parameter ¢ lisst sich da-
bei auch als Mass fiir die Hohe der aus den Koordinationsschwierigkeiten der
Glaubiger resultierenden Default-Kosten interpretieren. Je hoher diese Kosten,
desto hoher ist die Erfolgswahrscheinlichkeit.

Schliesslich erhalten die Kreditgeber ein stochastisches Signal s, das die Ent-
wicklungen aller dem Investitionserfolg exogenen Determinanten abdeckt. D.h.,
s umfasst somit alle erfolgsbeeinflussenden Faktoren, ausser e und ¢. Je grosser
s, desto grosser ist p. Auch wenn im Modell auf die Variable s nicht weiter einge-
gangen wird, ist sie entscheidend fiir die abgeleiteten Resultate. Selbst wenn sich
das Land anstrengt, kénnen exogene Faktoren dazu fiihren, dass die Investoren

die Erfolgswahrscheinlichkeit als gering einschétzen, entsprechend ihre Gelder

86Die Schranke p kann dabei sowohl grosser als auch kleiner als prin sein. p kann somit
als Risikomass fiir die Schulden interpretiert werden: Fiir p < pmin ist die Riickzahlung der
Schulden sicher, und kein Kreditgeber zieht seine Gelder friihzeitig ab. Fiir p > pmin ist
dagegen die Fihigkeit des Landes, die Schulden zuriickzahlen zu kénnen, mit Risiken behaftet.
In diesem Fall ist ein Land insbesondere durch eine ineffiziente vorzeitige Geltendmachung der

Forderungen verwundbar.
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vorzeitig abziehen und damit eine Liquiditétskrise auslosen. Die folgenden Aus-

fiihrungen fassen die Annahmen bzgl. p zusammen:

p = p(e7 ¢7 S)
ple,o6=0,s) = 0 Ve, s
Py > 0

ple=h,¢,s) > ple=1¢,5)

ps > 0

Aufgrund der aus der Nicht-Kontrahierbarkeit des Anstrengungsniveaus resul-
tierenden Commitment-Probleme sind Schuldvertrige unvollstindig. Um trotz-
dem ein hohes Anstrengungsniveau des Agenten indirekt zu induzieren, wird der
Schuldvertrag von der Erfolgswahrscheinlichkeit p abhéingig gemacht, welche die
Kreditgeber beobachten kénnen und deren Hohe von ihnen als Ersatz dafiir in-
terpretiert wird, ob sich das Land anstrengt. Konkret wird die Unterschranke
fiir die Erfolgswahrscheinlichkeit p = p(e, ¢ = 1, s), bis zu der die Kreditgeber
ihre Gelder nicht geschlossen abziehen, ex ante im Schuldvertrag spezifiziert.
Neben der Unterschranke fiir die Erfolgswahrscheinlichkeit wird insbeson-
dere das Riickzahlungsprozedere des Kredits zwischen den Parteien vertraglich
vereinbart. D.h., Jeanne abstrahiert in seinem Modell von der Moglichkeit, dass
Lénder nicht zahlungswillig sein konnen, eine wichtige, einschrinkende Annah-
me. In ¢ = 1 zahlt das Land seine kurzfristigen Verbindlichkeiten d; und in ¢t = 2
seine langfristigen Schulden ds zuriick, vorausgesetzt, der Riickzahlungsbetrag

ist nicht grosser als der Output der jeweiligen Periode: dy < y1, do < yo + Ay.

Ziel ist es folglich, einen optimalen Schuldvertrag herzuleiten, in dem Folgendes
vereinbart wird: d = (dy, da,p). Dadurch soll im Modell gewiihrleistet werden,
dass das Land das hohe Anstrengungsniveau implementiert. Der Vertrag basiert
dabei darauf, dass die Kapitalgeber bei einer niedrigen Realisierung, p < p,

vorzeitig ihre Forderungen gegeniiber dem Land geltend machen und damit eine
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Liquidierung des Projektes erzwingen, durch die der Outputzuwachs in ¢ = 2
zunichte gemacht wird.

Dieser ex ante vereinbarte Disziplinierungsmechanismus ist allerdings ex post
nicht glaubwiirdig, da sich beide Vertragspartner besser stellen, wenn sie in Re-
strukturierungsverhandlungen eintreten und sich den Uberschuss aus der Ver-
handlungsmasse (renegotiation surplus) teilen. D.h., der abgeleitete Schuldver-
trag ist nicht renegotiation-proof. Wie bereits oben beschrieben, wird im Modell
unterstellt, dass der Liquidationserlds A immer geringer ist als die mindestens
zu erwartende Outputerhshung py,i, Ay. D.h., fiir die Kreditgeber lohnt es sich
ex post, in ein Verhandlungsspiel mit dem Schuldnerland einzutreten, in dem

der Uberschuss pmin Ay — A zwischen Kreditgebern und Land aufgeteilt wird.

Da das im optimalen Schuldvertrag vereinbarte Recht der vorzeitigen Liquidie-
rung des Projektes keine zeitkonsistente Drohung darstellt, wird sie nicht aus-
geiibt. Der Beitrag von Jeanne besteht denn auch primér darin, zu zeigen, wie
ez-ante-Commitment des Schuldners vertragstheoretisch durch eine Umformu-
lierung des optimalen Schuldvertrages und der Modellierung eines einforderbaren
(demandable) Schuldvertrages erzielt werden kann, der dann die Voraussetzung
erfiillt, zeitkonsistent, d.h. renegotiation proof zu sein. Es muss entsprechend ein
abgewandelter vertragstheoretischer Mechanismus entwickelt werden, mit dem
die Kreditgeber ein Instrument bekommen, ihre Drohung glaubhaft zu vertreten.
Das geeignete Instrument, den Schuldner zu disziplinieren, d.h., die Implemen-
tierung eines hohen Anstrengungsniveaus zu gewihrleisten, sieht Jeanne in der
Gefahr sich selbsterfiillender Verschuldungskrisen, wihrend der alle Kreditge-
ber in £ = 1 ihre Kredite abziehen, was aber bei einem optimalen Vertrag nicht
moglich ist, da ein Teil der Schulden aus nicht vorzeitig kiindbaren, langfristigen
Titeln besteht. Die Frage ist nun, wie ein solcher Schuldvertrag zu formulieren
ist.

Konkret werden die Riickzahlungsbedingungen des Kredites verschérft, d.h.
die Fristigkeitsstruktur der Schulden wird verkiirzt, abhéngig davon, ob sich das
Land anstrengt oder nicht. Im neuen Schuldvertrag wird den Kreditgebern die
Option eingerdumt, bereits in ¢ = 1 einen Teil des Betrages, der erst in ¢t = 2
fallig wird, zuriickzufordern. Das alternative Riickzahlungsprofil sieht dabei wie

folgt aus: (dy + d1,ds — d2). Beispielsweise beinhaltet diese Option das Risiko
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einer vollstdndigen Kreditriickzahlung in ¢ = 1 (63 > 0 und dy — d2 = 0).
Um nicht in eine Verschuldungskrise zu geraten, muss der Schuldner nun ein
strengeres Liquiditdtsmanagement betreiben.

Wird das Investitionsprojekt in ¢ = 1 vorzeitig liquidiert, kann der Teil d;
mit den zur Verfiigung stehenden Ressourcen y; zuriickbezahlt werden. Der
Teil 6; wird (soweit moglich) durch den Liquidationserlds A bestritten. Reicht
dieser nicht aus, wird A unter den Kreditgebern aufgeteilt. Die Bedingung dafiir,
dass die Kreditgeber das Projekt liquidieren, setzt voraus, dass die erwartete
Auszahlung bei Liquidierung fiir die Kreditgeber hoher sein muss als bei Nicht-

Liquidierung:

dl + min(éla %) + Y2 +p(€, S, QS)(J(ZA)) - 62) 2 dl + Y2 +p(6, S, ¢)J(Z§) (1)

wobei der Parameter d(p) die anreizvertriigliche Obergrenze der langfristigen
Schulden in Abhingigkeit der kritischen Bankrottschranke darstellt,*” und n €
[0,1] der Anteil der Kreditgeber ist, der das Projekt vorzeitig liquidiert, wobei
folgender Zusammenhang zwischen n und ¢ besteht: ¢ = 1 — nd; /A5 D.h.,
bei n = 0 wird nicht liquidiert und bei n = 1 wird der Anteil ¢ = 1 — §;/A
liquidiert, wobei fiir 61 > A, ¢ = 0 gilt. Entsprechend der obigen Bedingung fiir
eine vorzeitige Liquidierung des Projektes (Ungleichung 1), betréigt der Netto-

Ertrag bei Liquidierung in ¢ = 1 somit fiir jeden einzelnen Kreditgeber:

L(n, §(n)) = min(51, ) ~ ple, 5, )5 &)

wobei dieser Ausdruck entweder positiv oder negativ sein kann.
Wird davon ausgegangen, dass der Liquidationserlos A selbst dann ausreicht,
jeden Kreditgeber voll auszuzahlen, wenn alle dies wiinschen, d.h. A > 47, dann

folgt fiir die Nettoauszahlung:

L(¢(n)) =01 —p(e, S, ¢)§2 (3)

87Was dies genau bedeutet und wie cZ(f)) herzuleiten ist, wird im Anhang zu diesem Kapitel

demonstriert. An dieser Stelle sei lediglich darauf hingewiesen, dass d(p) auf beiden Seiten der
Ungleichung (1) vorkommt und folglich gekiirzt werden kann und so fiir die weitere Analyse

keine Rolle spielt.
88 Wie bereits oben beschrieben, ist ¢ der Anteil des Projektes, der nicht frithzeitig liquidiert

wird. Im Gegensatz zu Jeanne wird der Anteil derjenigen Kreditgeber, der das Projekt vorzeitig
liquidiert mit der Variablen n und nicht ! bezeichnet. Jeanne verwendet den Parameter [ bereits
fiir die Beschreibung des niedrigen Anstrengungsniveau der Regierung e = [. Die Notation n

vermeidet so Doppelbenennungen von Variablen.
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Angenommen, kein Kreditgeber will das Projekt friihzeitig liquidieren, d.h.
n =0 bzw. ¢ = 1. Dann gilt: p(e, s,¢ = 1) = p.3 Entsprechend folgt daraus:

Im umgekehrten Extremfall (n =1 bzw. ¢ = 0) gilt:
Lin=1)=6 (5)

Es lisst sich ferner zeigen, dass L(n) eine strikt steigende Funktion in ihrem
Argument n ist.”? Die Nettoauszahlung fiir jeden einzelnen Kreditnehmer steigt
folglich mit der Anzahl der Gliubiger, die eine Auszahlung verlangen. Ob dies in
jedem Fall dazu fiihrt, dass alle Kreditnehmer im Gleichgewicht die Auszahlung
verlangen, hingt wesentlich davon ab, ob L(n = 0) positiv oder negativ ist.

Ist die Nettoauszahlung L(n = 0) > 0 positiv, dann ist es fiir jeden einzelnen
Kreditgeber rational, eine vorzeitige Riickzahlung des Kredites zu verlangen,
selbst wenn alle anderen Kreditgeber dies nicht tun. Solange sich die hetero-
gene Gruppe der internationalen Kapitalgeber nicht koordinieren lisst, ergibt
sich als einziges Gleichgewicht ein individuell rationaler run und die vorzeitige
Liquidierung des Projektes in ¢t = 1 bis zu einer Hohe von 4.

Ist die Nettoauszahlung eines jeden Einzelnen hingegen negativ, d.h. L(n =
0) < 0, sind die Kreditgeber gewillt, die Kredite zu prolongieren (d.h. die
Rollover-Option zu nutzen und d; gleich null zu setzen), vorausgesetzt, alle an-
deren Kreditgeber tun dies auch. Nichtsdestotrotz kann aufgrund mangelnder
Koordination der Handlungsstrategien der Glaubiger auch in diesem Zustand
das ,schlechte” Gleichgewicht, in dem alle das Projekt vorzeitig liquidieren wol-
len, nicht ausgeschlossen werden. Vermutet der Einzelne, dass ein geniigend
grosser Teil der iibrigen Kapitalgeber seine Gelder zuriickfordert, ist es fiir je-
den Glaubiger individuell rational, dies ebenfalls zu tun.

Kreditgeber werden also genau dann nicht bereit sein, ihre Kredite zu prolon-
gieren, wenn gilt: pds < §1. Damit einforderbare Kreditvertriige (dy,ds,d1,02)
genau dieselbe Wahrscheinlichkeitsschranke p fiir eine Liquidierung des Pro-

jektes wie optimale Kreditvertréige (dy,ds,p) haben, muss gelten: p = d1/5.

89Vgl. hierzu die obige Definition der Unterschranke fiir die Erfolgswahrscheinlichkeit p.
90L ist zunichst eine Funktion in Abhiingigkeit von ¢. Die Ableitung nach ¢ lautet:

—(0p/0¢)da < 0. ¢ selber ist jedoch eine Funktion von n. Fiir die Ableitung nach n folgt
entsprechend: —(0p/0¢)(0¢/0n)d2 > 0, weil 0¢/0n = —d1/X < 0.
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Ist A zusitzlich klein genug, wird das Investitionsprojekt ausserdem vollstin-
dig liquidiert. Der optimale Kreditvertrag (di, ds,p) ist im Gleichgewicht also

implementierbar, wenn die Drohung einer Liquiditdtskrise glaubwiirdig ist.

Durch die Verkiirzung der Fristigkeitsstruktur bzw. durch die Erhshung des
Risikos fiir Liquiditétskrisen und der damit verbundenen erwarteten Output-
verluste basieren Schuldvertrige, die ex ante nicht vom Anstrengungsniveau
des Landes abhingig gemacht werden konnen, indirekt auf dem Effort-Niveau
des Landes. Das Land kann dabei, bis auf das stochastische Element s, durch
eigene Anstrengungen die Schranke fiir den friihzeitigen Abzug der Gelder nied-
rig halten. Dadurch, dass bei der vertraglichen Gestaltung des einforderbaren
Schuldvertrages zusétzlich die vorzeitige Riickforderungsdrohung der Kreditge-
ber zeitkonsistent ist, ist gleichzeitig ex-ante-Commitment als Instrument, um
Anreizvertriglichkeit des Kontraktes sicherzustellen, gewihrleistet.

Neben der Rollover-Option liegt vor allem in der Unkoordiniertheit des Vor-
gehens der Kreditgeber bei der vorzeitigen Liquidierung der finanzierten Inves-
tition die grosste Gefahr fiir sich selbst erfiillende Verschuldungskrisen. Das
Zusammenwirken aus Verkiirzung der Fristigkeitsstruktur auf der einen und
mangelnder Koordination der Kreditgeber auf der anderen Seite helfen dabei,
den Schuldner zu disziplinieren und ein hohes Effort-Niveau zu implementieren.
Wiéhrend in Kapitel 3 argumentiert wurde, dass es die Fehlanreize, die zu einer
verzerrten Fristigkeitsstruktur und zu Kollektivproblemen fithren, zu korrigieren
gilt, wird hier argumentiert, dass sich die negativen externen Effekte verwen-
den lassen, um Schuldvertréige mit einem souverénen Staat anreizkompatibel zu

gestalten.

4.2.2 Modellerweiterung: Der IWF als internationale Konkursin-

stanz

Soweit zur Vertragsgestaltung zwischen Kreditgebern und Land.

Jeanne folgert aus den modelltheoretischen Ergebnissen, dass kostspielige
und output-reduzierende Krisen als ex post zu bezahlender Preis dafiir zu inter-
pretieren sind, dass bestimmte Staaten ex ante tiberhaupt die Moglichkeit ha-
ben, Geld am internationalen Kapitalmarkt aufzunehmen. Diese Art und Weise

der Durchsetzung der Rechte der Kreditgeber mag dem Einzelnen unbefrie-
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digend erscheinen. Gegeben das internationale rechtliche Umfeld, in dem die
Kreditaufnahme eines souveréinen Landes stattfindet, ist dies fiir Jeanne aber
die derzeit einzig bestehende Moglichkeit.

Jeanne zeigt aber auch, welche Auswirkungen eine Anderung dieser rechtli-
chen Rahmenbedingungen auf die Ergebnisse hiitte. Dazu werden zwei derzeit
heftig diskutierte Reformvorschlige fiir die internationale Finanzarchitektur auf
ihre Wohlfahrtswirkung hin verglichen. Konkret werden die Wohlfahrtseffekte
einer Integration von Kollektivklauseln in Kreditvertrigen und die Schaffung
einer iibergeordneten Gerichtsinstanz fiir insolvente Staaten untersucht. Die
Durchfiihrung einer Wohlfahrtsanalyse zeigt insbesondere, dass die Etablierung
eines internationalen Konkursgerichtshofes bei entsprechender Ausgestaltung ei-
ne Pareto-Verbesserung gegeniiber der bisher unterstellten Situation bewirken
konnte. Der statutarische Ansatz beruht dabei darauf, dass bei Fehlschlag des
Projektes, sei es aufgrund eines niedrigen Anstrengungsniveaus oder aufgrund
eines niedrigen stochastischen Signals s, anstatt der Liquidierung des Projektes
in ¢ = 1 Restrukturierungsverhandlungen einzuleiten sind, die dabei an eine
supranationale Instanz delegiert werden, welche die Aufgabe hat, den Restruk-
turierungsiiberschuss zwischen den Parteien aufzuteilen.

Im Folgenden wird die Wohlfahrtswirkung des statutarischen Ansatzes kurz
skizziert. Auf eine ausfiihrliche, formal-theoretische Diskussion der Ausfiithrun-
gen von Jeanne wird an dieser Stelle verzichtet und auf den Anhang zu diesem
Kapitel verwiesen.

Kommt es zu einer Liquidierung des Investitionsprojektes, dann weist der
IWF als internationale Schiedsgerichtsinstanz den Kreditgebern einen Anteil
0 < a < 1 des Restrukturierungsiiberschusses pyin Ay — A zu und dem Schuld-
ner den verbleibenden Teil 1 — a. Klar ist, konnen die Kreditgeber nicht mit
einem Anteil von o = 1 bei einer Verteilung dieses Uberschusses rechnen, dann
schriankt dies die Verschuldungsmoglichkeiten des Staates mit langfristigen und
risikobehafteten Schuldinstrumenten ein, da a < 1 bedeutet, dass die Bestra-
fungsmoglichkeiten der Kreditgeber gegeniiber einem zahlungsunfihigen Schuld-
ner geringer sind. Unter risikobehaftet sind dabei Kredite zu verstehen, die iiber
die zur Verfiigung stehenden, verpfindbaren und deterministischen Ressourcen

der Periode t = 2, d.h. ys, hinausgehen und alleine auf der Hoffnung der Anle-
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ger beruhen, dass es in der Periode ¢t = 1 nicht zu einer vorzeitigen Liquidation
des Investitionsprojekts kommt. Mit anderen Worten, durch die Aufteilung des
Uberschusses zwischen Gliubigern und Schuldner wird die Anreizkompatibili-
tétsbedingung des Schuldners geschwicht mit der Folge, dass dieser weniger
langfristige Kredite aufnehmen kann.

Interessanterweise bedeutet dies im Modell von Jeanne aber nicht, dass der
gesamte Finanzierungsspielraum eines Staates, also die kurz- und langfristigen
Schulden zusammen, notwendigerweise eingeschrinkt wird. Vielmehr lisst sich
zeigen, dass fiir eine kreditgeberfreundlich agierende Gerichtsinstanz im Kon-
kursfall, d.h. « ist nahe oder gleich eins, die Verschuldungsobergrenzen von
Léndern ansteigen.

Wiihrend im Ausgangsmodell ohne Gerichtsinstanz Staaten mit niedriger
Vermoégensausstattung w = yog + y1 + yo, d.h., niedrigem deterministischen Out-
put der als Kreditsicherheit dient, vom Kapitalmarkt ausgeschlossen sind, al-
so die outputerhthende Investition Ay nicht durchfithren konnen, zeigt Jean-
ne, dass sich durch eine kreditgeberfreundlich handelnde Konkursinstanz®! fir
einen Teil dieser bisher ausgeschlossenen Staaten der Zugang zu den interna-
tionalen Kapitalmérkten offnet. Dies wiederum interpretiert Jeanne als eine
Pareto-Verbesserung, verglichen mit dem laissez-faire-Fall, also des urspriing-
lichen Modells ohne Konkursinstanz.

Analoge Pareto-Verbesserungen lassen sich dagegen bei einer freiwilligen Im-
plementierung von Kollektivklauseln in Kreditvertrigen nicht erzielen. In diesem
Fall wiirde der Aufteilungsparameter o nicht durch einen iibergeordneten Spie-
ler festgelegt, sondern freiwillig zwischen den Vertragsparteien Schuldnerland
und Kreditgeber vereinbart. In diesem Fall représentiert o die Verhandlungs-
macht der Kreditgeber gegeniiber dem zahlungsunfihigen Schuldner. Da « jetzt
aber erwartungsgemaéss gering ist, schrinken die Kreditgeber zum einen ihre
Kreditvergabe ein, und verschliessen vergleichsweise armen Léndern zusétzlich

den Zugang zum Kapitalmarkt, was einer Pareto-Verschlechterung entspricht.

91Shleifer (2003) betont ebenfalls die Notwendigkeit einer internationaler Gerichtsinstanz,
die restrukturierungsfreundlich agiert und dabei gleichzeitig die Interessen der Kreditgeber-

seite vertritt.
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4.2.3 Diskussion

Jeanne untersucht in einem vertragstheoretischen Modell, wie sich die Moral-
Hazard-Probleme im Zuge der Verschuldung von souveréinen Staaten am inter-
nationalen Kapitalmarkt beheben lassen. Dabei verwendet er bestimmte Markt-
unvollkommenheiten und negative externe Effekte der Kreditvergabe, anstatt
diese zu beheben, um so dem Schuldner bei Nicht-Kontrahierbarkeit des An-
strengungsniveaus, nach Abschluss des Kreditvertrages die richtigen Anreize zu
geben, sich anzustrengen. Besonders die Modellierung der Moglichkeit, linger-
fristige Kontrakte vorzeitig kiindigen zu konnen, also der Verfall der Rollover-
Option in Kreditvertrigen, stellen eine deutliche Bereicherung der derzeitigen
Diskussion dar. Jeanne zeigt, wie sich die damit erreichte verkiirzte Fristigkeit
der Verbindlichkeiten ausnutzen ldsst, um Kreditvertréige mit einem souverédnen
Staat anreizkompatibel zu gestalten, wenn das Anstrengungsniveau des Landes
nicht kontrahierbar ist. Die stindige Drohung von Liquiditéitskrisen schafft da-
mit wahrheitsinduzierende Anreize. Dass es Jeanne dank der kurzen Fristigkeit
damit gelingt, einen optimalen Schuldvertrag abzuleiten, steht im Widerspruch
zu einem Grossteil der Literatur, in der moglichst langfristige Vertrige gefordert
werden, um Lénder unabhiingig von kurzfristigen Schwankungen der Investiti-
onsbereitschaft internationaler Kapitalgeber zu machen. Kurzfristige Kapital-

bewegungen werden in der Regel eher als schidlich angesehen.

Spezifische Modellannahmen beeinflussen dabei die Ergebnisse massgeblich. Zum
einen wird dem Ausmass des Riickzahlungswillens des Landes nicht weiter nach-
gegangen. Basiert jedoch der ,strategische” oder ,opportunistische” Default auf
einem intertemporalen Optimierungskalkiil des Landes, hilft die oben abgeleite-
te anreizkompatible vertragliche Gestaltung des Schuldkontraktes nicht weiter.
Das Land stellt sich in dem von Jeanne betrachteten statischen Modellrahmen
genau dann am besten, wenn es den Kredit aufnimmt, die Investition je nach
erwarteter Rendite titigt oder das Geld konsumiert, die Riickzahlung dabei in
jedem Fall aber verweigert. Die Frage, welchen Einfluss der Riickzahlungswil-
len des Landes auf die Ergebnisse hat, miisste in einem dynamischen Spiel mit
wiederholter Kreditvergabe untersucht werden.

Natiirlich ist zu hinterfragen, ob man die Méglichkeit einer Zahlungsverwei-
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gerung aus opportunistischen Griinden explizit in einem Modell beriicksichtigen
muss, oder ob nicht von der Pramisse auszugehen ist, dass an Regierungen ein
gewisser moralischer Verhaltenskodex zu stellen ist, der die extremste Form des
Fehlverhaltens, eine reine Repudiation der Schuld, ausschliesst. Allerdings haben
insbesondere viele iltere Beitriige zur Verschuldungsproblematik von Schwellen-
und Entwicklungsléindern gerade diesen Repudiationsaspekt in intertemporalen

Optimierungsansiitzen in den Mittelpunkt ihrer Betrachtung gestellt.”?

Bei der Entwicklung des Modells wird des Weiteren unterstellt, dass der IWF
keine finanzielle Funktion ausiibt. D.h., im Krisenfall vergibt der Fonds keinen
Kredit und beschrinkt sich auf die Rolle einer internationalen Schiedsgerichts-
instanz, an die Restrukturierungsverhandlungen im Krisenfall von beiden Ver-
tragsparteien delegiert werden. Dabei wire gerade interessant, zu sehen, welchen
Einfluss IWF-Hilfspakete auf die Anreizkompatibilitit des abgeleiteten Schuld-
vertrages auf strategisch bedeutsame Staaten haben, die tendenziell immer mit
grossvolumigen und Moral-Hazard-Verhalten induzierenden Krediten rechnen
konnen. Die Modellergebnisse werden mit Sicherheit deutlich weniger robust
sein, wenn der wichtige Gesichtspunkt der Kreditvergabe im Krisenfall nicht
ausgeblendet wird. Insbesondere beantwortet der Aufsatz die Frage nach den
falschen Verhaltensanreizen, verursacht durch IWF-Finanzhilfe, nicht. Diesbe-
ziigliche Aspekte der Moral-Hazard-Problematik werden in den drei folgenden

Kapiteln erortert.

Lésst man diese ausschliessliche Konzentration auf die Wohlfahrtswirkungen ei-
ner iibergeordneten Gerichtsinstanz gelten, stellt sich aber immer noch die Frage
nach der tatséichlichen Hohe von «, dem Anteil, den das Gericht an die Glaubiger
verteilt. Mit Sicherheit ist a polit-6konomisch determiniert und wird von Land
zu Land variieren. Ein Skeptiker, mit den derzeit laufenden Verhandlungen zwi-
schen Argentinien, IWF und verschiedenen Glaubigergruppen vor Augen, wird
einwenden, dass « gleich oder nahe bei null liegen muss. Damit scheint in der
Realitit eher das negative Szenario von Jeanne dominierend zu sein, in dem die

internationale Konkursinstanz zu einer Pareto-Verschlechterung fiihrt. In einem

92Vgl. vor allem Eaton und Gersovitz (1981), Grossman und Van Huyck (1988) sowie At-
keson (1991).
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solchen Szenario ist es besonders illusorisch, zu glauben, dass die von Jeanne
diskutierte Neuformulierung des Aufgabenbereichs des IWF moglich und sinn-
voll ist. Weder die Schuldnerléinder, die dann potentiell ein solches gerichtliches
Verfahren zu befiirchten hiitten und die einer Anderung der Statuten zustimmen
miissten, noch die Geberlidnder, aus denen ja die internationalen Investoren kom-
men, welche die Verlierer wiren, wenn der IWF tatsichlich nicht die Interessen

der Kreditgeber vertritt, haben ein solches Interesse.

Des Weiteren konzentriert sich Jeanne in seinem theoretischen Modell auf Kri-
sen, die fundamentaler Natur sind. Sich selbst erfiillende Krisen, die in keiner
Beziehung zu den Fundamentaldaten des Landes stehen, sind zwar durch das
stochastische Element s dem Modell durchaus inhérent, sie stehen indes nicht im
Vordergrund der Betrachtung. Die Nicht-Ausnutzung der Rollover-Option und
damit einhergehende individuell rationale Liquiditétskrisen entstehen in erster
Linie, wenn die Kreditgeber Insolvenz, also ein geringes Anstrengungsniveau des
Landes e = [, vermuten. Darauf sind auch die empfohlenen Politikmassnahmen
ausgerichtet.

Die Commitment-Probleme des Landes und die Unvollsténdigkeit der Ver-
triage sind am besten durch eine kurze Fristigkeit der Schulden und ein unkoor-
diniertes Vorgehen der Kreditgeber zu losen, damit die Restrukturierung teuer
fiir das Land wird. D.h., Marktunvollkommenheiten und externe Effekte kon-
nen von den Vertragspartnern selber gelost werden. Der IWF als internationale
Gerichtsinstanz kann allerdings dazu beitragen, dass das Marktergebnis weiter
verbessert wird. Bei Intervention im Krisenfall steigt im Gleichgewicht der Ver-
schuldungsspielraum der Linder, und das Problem der Kreditrationierung fiir
arme Linder ist weniger ausgeprigt.

Die Modelle von Jeanne (2000) und Kumar, Masson und Miller (2000) beto-
nen hingegen Sunspot-Krisen, wobei natiirlich zu hinterfragen ist, wie realitéts-
nah diese Unterstellung ist. Illiquiditét bedingt zumindest den Verdacht, dass
das Land in naher Zukunft insolvent werden konnte. Als Lésung solcher Krisen
wird in Analogie zur Literatur zu Bankenkrisen vorgeschlagen, einen internatio-
nalen Kreditgeber der letzten Instanz einzufiihren, dessen Aufgabe genau darin
besteht, diese Liquiditéitsabfliisse zu stoppen. Auf die Wohlfahrtseffekte einer

solchen Instanz wird an dieser Stelle nicht eingegangen und auf die Diskussion
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des Modells von Corsetti, Guimaraes und Roubini (2004) verwiesen (Kapitel 7).
Diese entwickeln ein deutlich elaborierteres Szenario, anhand dessen sich vor al-
lem die Wohlfahrtswirkungen eines Kreditgebers der letzten Instanz fiir illiquide

Staaten untersuchen lassen.

4.3 Senioritidtsregeln und Restrukturierungskosten

Wihrend sich Jeanne (2004) primér mit externen Effekten beziiglich der Fristig-
keitsstruktur von Staatsschulden auseinandersetzt und zeigt, wie der IWF durch
geeignete Intervention zu einer Pareto-Verbesserung des Marktergebnisses bei-
tragen kann, steht bei Bolton und Jeanne (2005) die Ableitung einer (zumindest
impliziten oder effektiven) Rangfolge der Glaubiger im Zentrum der Betrach-
tung.”® Die Herleitung einer solchen Rangordnung ist deshalb zentral, weil bei
Zahlungsunfihigkeit eines Staates weder Gesetze noch sonstige spezifizierte Re-
gelungen existieren, die festlegen, welche Kreditgebergruppen Vorrang bei der
Befriedigung der Anspriiche geniessen. Gibt es diesbeziiglich keine Bestimmun-
gen, fithrt dies zu unerwiinschten Anreizstrukturen auf Seiten des Staates.

Konkret besteht der Fehlanreiz zur Entwertung von Altschulden, da insbe-
sondere etwaige Vorrechte von Altgldubigern gegeniiber neuen Gliubigern in
Anleihevertriigen nicht vertraglich festgehalten werden. Ziel dieses Abschnittes
ist es, aus vertragstheoretischer Perspektive zu demonstrieren, wie der IWF,
ebenfalls ausgestattet mit dem entsprechenden Instrumentarium an Moglichkei-
ten, die unerwiinschten Anreizstrukturen korrigieren kann. Wihrend sich Bolton
und Jeanne auf die formale Herleitung einer de-facto-Rangfolge konzentrieren,
unterbreitet Zettelmeyer (2003) einen Losungsansatz, der {iber den von Bolton
und Jeanne entwickelten Mechanismus hinausgeht, und durch den mit Hilfe des
IWF die Implementierung einer de-jure-Rangfolge moglich wird.

Die bei Bolton und Jeanne (2005) diskutierten Marktversagensgriinde erfuh-
ren zwar bereits in der élteren formal-theoretischen Literatur einige Beachtung;
zu nennen sind hier insbesondere die Beitriige von Kletzer (1984) und Cohen

(1991, Kapitel 4). Angesichts des Ausmasses der Problematik sind Debt-Dilution

93Eine eindeutige Rangfolge der Schulden ist dann erreicht, wenn gleichrangige Anspriiche
von Gldubigern im Krisenfall gleich behandelt werden. Vorrangigkeit bedeutet dann, dass
ein Gldubigeranspruch nicht durch die Aufnahme weiterer gleichrangiger Glidubigeranspriiche

verwiissert oder entwertet werden kann.
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Moral-Hazard-Gesichtspunkte in jiingerer Zeit aber etwas stiefmiitterlich behan-
delt worden. Wihrend in den 90er Jahren vor allem Eichengreen und Portes
(1995) auf das Problem hinwiesen, wurden solche Aspekte in jiingster Zeit ins-
besondere in den Beitrigen von Tirole (2002), dem Ubersichtsartikel des IWF
von Borensztein, Chamon, Jeanne, Mauro und Zettelmeyer (2005) sowie dem
Modellansatz von Zettelmeyer (2003) diskutiert.

Bolton und Jeanne nehmen diese Ideen auf und stellen vertragliche Exter-
nalitéiten zwischen einem Land und seinen Glidubigern, insbesondere bzgl. der
Hohe der Verschuldung, in den Mittelpunkt der Analyse. Wie bereits in Kapitel
3 dargelegt, internalisieren weder das Schuldnerland noch etwaige Neugldubiger
die Wertreduktion, die von der Emission neuer Anleihen auf die Besitzer von
Altanleihen ausgeht. Dieser negative externe Effekt wird durch die Tatsache
begiinstigt, dass bei der Kreditvergabe an souverine Staaten in der Regel kei-
ne Sicherungen von Konkursvorrechten bestehen und sich solche aufgrund der
Souverinitit des Landes auch nicht glaubwiirdig bei der Kreditvergabe kontra-
hieren lassen (Commitment-Problem der Regierung). D.h., bei der Platzierung
einer Anleihe stellt ein Land einerseits keine Kreditsicherheiten, die im Krisenfall
aus der Vermogensmasse ausgesondert werden konnten, und andererseits existie-
ren auch keine zusétzlichen vertraglichen Vereinbarungen oder gar Gesetze zwi-
schen Land und einzelnen Gldubigern oder Glaubigergruppen, die spezifizieren,
welche Anspriiche bei Zahlungsproblemen Vorrang bei der Befriedigung genies-
sen (Seniorititsregelungen). Besteht also keine im Voraus festgelegte Rangfolge
der Glaubigerbefriedigung, gestaltet sich insbesondere die Restrukturierung von
Schulden im Krisenfall hiufig dusserst schwierig und ist ausserdem fiir beide Ver-
tragspartner mit hohen Kosten verbunden, vor allem durch die Vernichtung von
Werten infolge von Verteilungskéimpfen unter den Gldubigern, bei denen jeder
Einzelne durch Zugriff vor allen anderen seinen Anspruch zu sichern versucht

(rush to the exit, Tush to the court house).

In normativen Stellungnahmen wird aus diesen Uberlegungen heraus immer wie-
der die Forderung aufgestellt, genau solch ineffizient hohe Kosten zu vermeiden
und statt dessen ein geordnetes Restrukturierungsverfahren mit kalkulierbaren
Kosten zu entwickeln, insbesondere durch eine Implementierung von Kollek-

tivklauseln in Kreditvertrigen. Bolton und Jeanne zeigen jedoch, dass gerade

129



diese Argumentation, aus ex-post-Sicht durchaus erwiinscht, ex ante die vollig
falschen Signale an das Schuldnerland sendet. Die Begriindung ist dabei dieselbe
wie im Modell von Jeanne (2004). Das im Rahmen der Diskussion dieses Modells
bereits angesprochene Zeitinkonsistenzproblem fiihrt dazu, dass diejenige Hand-
lungsalternative, die aus ex-post-Perspektive optimal wire, ex ante die falschen
Anreize setzt, sprich zu Moral-Hazard-Verhalten des Schuldnerlandes fiihrt. Die
im Bolton-Jeanne-Modell abgeleitete (ineffiziente) Struktur der Staatsschulden
ist modellendogen. Die mit der ineffizienten Struktur verbundenen hohen Re-
strukturierungskosten stellen somit eine optimale Reaktion der Vertragspartner
auf die dem Problem zugrundeliegenden fundamentalen Marktversagensgriinde
dar, insbesondere beziiglich des Fehlanreizes des Schuldners, Altanspriiche durch
eine weitere Schuldenaufnahme zu entwerten (debt-dilution moral-hazard), und
beziiglich der Durchsetzbarkeit von Zahlungsanspriichen (willingness to pay pro-
blem) bestimmter Gruppen von Glaubigern. Wird nun versucht, diese Marktver-
sagensursachen mit Hilfe einer Selbstorganisation der Gliubiger in Form eines
vereinfachten Koordinationsverfahrens der divergierenden Interessen zu losen,
behandelt man nur die Symptome, nicht jedoch die Ursache, ndmlich den aus
der Unantastbarkeit der Souver#nitéit eines Landes resultierenden Mangel, eine
explizite Senioritéitsregelung der Glaubigeranspriiche abzuleiten.

Aus diesem Gedankengang heraus ergeben sich zwei Hauptziele des Bolton-
Jeanne-Modells. Gegenstand des Beitrages ist zum einen die Frage, ob sich
Schulden von souverénen Staaten implizit in vorrangig und nachrangig zu be-
dienende Schulden gliedern lassen, wenn eine explizite, sprich eine gesetzlich
geregelte oder vertraglich vereinbarte Gliederung, wie sie in der Literatur zur
Unternehmensfinanzierung zentral ist, aufgrund der Unmoglichkeit einer Siche-
rung von Konkursvorrechten fiir Glidubiger ausgeschlossen ist. Die Idee ist es,
unterschiedlich hohe Restrukturierungskosten von Zahlungsanspriichen im Kri-
senfall als Substitut fiir eine solche explizite Rangfolgeordnung zu modellieren.

Zweitens wird versucht, modelltheoretisch zu erkliaren, warum die Kontrakt-
partner trotz der Moglichkeit, zwischen mehreren Schuldinstrumenten wihlen
zu konnen, sich fiir das ineffizienteste Instrument, ndmlich gewshnliche Anleihen
ohne eingebaute zusitzliche Kollektivklauseln, entscheiden, die Umschuldungen

im Krisenfall gerade so kostspielig machen. Aufgrund der im Modell disku-
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tierten Durchsetzungsprobleme von Zahlungsanspriichen wihlen die Vertrags-
parteien absichtlich diese Verschuldungsform, weil nur sie eine Einschrinkung
des Schuldner-Moral-Hazard-Verhaltens gewéhrleistet. Dies ist zwar ineffizient
ex post, aber es kann aus ez-ante-Perspektive effizient sein. In jedem Fall be-
schreiben die hohen Default-Kosten aber einen gleichgewichtigen Zustand. Die
Schlussfolgerung daraus ist, dass diese Kosten, z.B. durch die héufig zu hérende
Forderung einer Implementierung von Kollektivklauseln, nicht reduziert wer-
den konnen, solange dabei das Motiv der Vertragsparteien, ndmlich das Fehlen
einer expliziten Senioritéitsregelung, das gerade zu diesem ineffizienten Markt-
ergebnis fiihrt, ungelost bleibt. Wahrend die Arbeit von Jeanne und Bolton an
dieser Stelle endet, zeigt Zettelmeyer (2003) in einer Weiterentwicklung dieses
Gedankengangs, wie der IWF als iibergeordnete Instanz dazu beitragen kann,
eine solche ezplizite Rangordnung bei der Befriedigung von Zahlungsanspriichen
zu entwickeln, in der die Gldubiger weder auf die Stellung von Kreditsicherhei-
ten noch auf sonstige Senioritéiitsregelungen durch das souverine Schuldnerland

angewiesen sind.

4.3.1 Modellannahmen und Aufbau des Modells

Betrachtet wird ein dreiperiodiges Modell. In den ersten beiden Perioden ¢ = 0
und ¢t = 1 emittiert das Land Staatsanleihen am internationalen Kapitalmarkt.
Mit dem in ¢t = 0 aufgenommenen Geld finanziert das Land seine Staatsausgaben
in Hohe von g, beispielsweise eine Investition in die Infrastruktur. Der Gegen-
wartswert dieser Infrastrukturinvestition betrégt V' (g) mit folgenden Annahmen
beziiglich V: V'(g) > 0 und V" (g) < 0. Das in ¢t = 1 vom Staat aufgenommene
Geld dient hingegen einzig der Finanzierung des Konsums c; eines privaten re-
prisentativen Konsumenten des Landes. Schulden werden ausschliesslich in der
letzten Periode zuriickbezahlt.

In den Perioden t = 1 und ¢t = 2 produziert das Land jeweils einen Out-
put in Hohe von y; und ys, wobei dieser Output vollstindig stochastisch ist,
mit den entsprechenden Dichtefunktionen f;(y1) und f2(y2). D.h., die Hohe des
realisierten Outputs wird direkt erstaunlicherweise weder durch die Durchfiih-
rung der Infrastrukturinvestition, noch durch eine Effort-Variable beeinflusst.

Allerdings wird V(g) als Gegenwartswert der zukiinftigen Ertrige aus der In-
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vestition interpretiert, so dass dadurch indirekt eine Erhshung des Outputs bei
Durchfithrung der Investition modelliert wird. Da der Wert von V(g) allerdings
bereits in Periode ¢ = 0 bekannt ist, enthélt dieser kein stochastisches Element
und unterliegt keinen Schwankungen durch unterschiedlich hohe Anstrengungs-
niveaus des Schuldners. Ferner ist die Hohe von y; unabhéngig von der Hohe
12, da beide Verteilungsfunktionen unabhéngig voneinander sind. Wihrend den
Kapitalgebern in ¢ = 0 die Hohe von y; und y9 nicht bekannt war, ist den neuen
Gldubigern in ¢t = 1 sowohl y; als auch der zukiinftige Output yo bekannt. Diese
kritischen Annahmen beziiglich y sind zentral fiir die Ableitung der Modeller-
gebnisse.

Ausschlaggebend fiir die Resultate ist des Weiteren die Modellierung der
Finanzierungsbeziehung zwischen den Vertragsparteien. Im Modell sind langfri-
stige, also in der Anfangsperiode ¢ = 0 aufgenommene Verbindlichkeiten von
kurzfristigen, in der Zwischenperiode t = 1 begebenen Anleihen zu unterschei-
den. Im Gegensatz zum zuvor diskutierten Modell von Jeanne (2004) ist also
die Kreditaufnahme nicht alleine auf die Anfangsperiode ¢t = 0 beschrinkt. Bei
Jeanne wird mit den ausschliesslich in ¢ = 0 aufgenommenen kurzfristigen (eine
Periode Laufzeit) und langfristigen (zwei Perioden Laufzeit) Schulden eine lang-
fristige Investition finanziert. In der Zwischenperiode ¢t = 1, in der die Hohe des
den Kreditgebern zuvor unbekannten Anstrengungsniveaus des Landes enthiillt
wird, entscheiden diese iiber eine Prolongierung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten bzw. iiber einen Abzug ihrer Gelder, was dann eine Krise auslost. Die
Entscheidung iiber eine weitergehende Finanzierung in ¢ = 1 hingt also vom
dann beobachtbaren Anstrengungsniveau e und der davon abhiingenden erwar-
teten Outputerhshung Ay, in ¢ = 2 ab. Im Modell von Bolton und Jeanne wird
dagegen keine Effort-Variable eingefiihrt, die, weil zum Zeitpunkt der Kredit-
vergabe nicht bekannt, auch nicht zwischen den Vertragsparteien kontrahierbar
ist und welche die Hohe des erwarteten Outputs beeinflussen konnte. Die Ent-
scheidung der Kreditgeber in diesem Modell, in der Zwischenperiode zusétzliche
Mittel zur Verfiigung zu stellen, wird ausschliesslich von der in Periode t = 1
beobachteten Hohe des Outputs y; und ys bestimmt, sowie von der aus Periode
t = 0 resultierenden Verschuldungssituation.

Im Zentrum beider Aufsitze steht zwar das Verhalten des Schuldners wih-
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rend der Finanzierungsbeziehung, die unterschiedliche Modellierung der Kre-
ditaufnahme und -riickzahlung in beiden Modellen ldsst sich dabei leicht mit
den Zielen der jeweiligen Aufsitze rechtfertigen. Das Schuldnerland kann einer-
seits die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Kredit ordnungsgemaéss bedient und der
Krisenfall vermieden wird, sowohl durch die Art des Umgangs mit den erhalte-
nen finanziellen Mitteln, also durch die Investitions- und Konsumentscheidun-
gen beeinflussen (Jeanne), als auch durch zukiinftige Finanzierungsentscheidun-
gen, etwa die Aufnahme neuer Kredite (Bolton und Jeanne). Ein zusétzlicher
Aspekt im Jeanne-Modell ist das Verhalten der Gldubiger, die ebenfalls eine
Krise herbeifithren konnen, in dem sie ihre Mittel, die in langfristigen Investi-
tionen gebunden sind, nicht prolongieren, sondern abziehen, weil sie Fehlver-
halten des Schuldners fiirchten. Wihrend im Jeanne-Modell die Krisenursache
in der Fristigkeitsstruktur der Schulden liegt, geht es Bolton und Jeanne um
die Analyse der Strukturierung von Staatsschulden in vorrangige und nach-
rangige Verbindlichkeiten. Wie zu zeigen sein wird, kénnen im Modell wegen
der oben beschriebenen Commitment-Probleme des Schuldners, keine weiteren
Schulden mehr aufzunehmen, langfristige Anspriiche der Glaubiger durch spi-
ter aufgenommene kurzfristige Kredite entwertet werden. Die zu analysierenden

Probleme determinieren folglich den zeitlichen Ablauf des Modells.

Entscheidend fiir die Funktionsweise des Bolton-Jeanne-Modells sind insbeson-
dere auch die Annahmen beziiglich der in den Perioden ¢t = 0 und ¢ = 1 aufge-
nommenen Schuldenarten. Dabei wird zwischen zwei Formen von Schuldtiteln
unterschieden: umschuldungsfihigen oder restrukturierbaren Schulden D5 =
Dg, + Diy, wie zum Beispiel Bankkredite oder Anleihen mit Kollektivklau-
seln, und umschuldungsunfihigen oder nicht-restrukturierbaren Schulden DY =
Dy, + D7,, wie beispielsweise gewohnliche nach US-amerikanischem Recht be-
gebene Anleihen ohne Kollektivklauseln.”* Hat ein Land beispielsweise bei ver-
schiedenen Bankinstituten Kredite aufgenommen, wie dies vor allem bis zu Be-
ginn der 80er Jahre der Fall war, ist die Gruppe der Gldubiger klein, d.h. eine
Restrukturierungsvereinbarung im Krisenfall mit neu ausgehandelten niedrige-

ren Zins- und Tilgungsbetrigen ist bei koordiniertem Vorgehen der Glaubiger

94Der Index t = 2 steht dabei fiir den Zeitpunkt der Riickzahlung, wihrend der Index t = 0
bzw. t = 1 fiir den Zeitpunkt der Kreditaufnahme steht.
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in der Regel schnell zu erzielen, und der Zahlungsausfall ist vor allem mit ver-
gleichsweise geringen Kosten fiir alle Beteiligten verbunden.”® Finanziert ein
Land dagegen seine Staatsausgaben g und seinen Konsum ¢ vorzugsweise durch
die Platzierung von Anleihen ohne Kollektivklauseln am internationalen Ka-
pitalmarkt, wie seit den 90er Jahren im Wesentlichen zu beobachten ist, ist
die Gldaubigergruppe ungleich grosser und die Restrukturierungsverhandlungen
sind entsprechend schwieriger zu bewerkstelligen, langwierig und mit sehr hohen
Kosten verbunden.

Konkret modellieren Bolton und Jeanne die unterschiedlich hohen Kosten ei-
nes Zahlungsausfalles, je nachdem, welche Finanzierungsart gewéihlt wurde, als
proportionalen Outputverlust in der zweiten Periode. Verschuldet sich ein Land
am internationalen Kapitalmarkt mit Anleihen ohne Kollektivklauseln, betra-
gen die Default-Kosten pys + Ays. Der erste Term py- beinhaltet die allgemeinen
Wohlfahrtsverluste (deadweight costs), die immer dann anfallen, wenn ein Land
seine Schulden nicht vollstindig tilgen kann. Der zweite Term Ays ist eine zu-
sétzliche Sanktion, welche dem Schuldner durch die Nicht-Modifizierbarkeit des
urspriinglichen Kreditabkommens entstehen. Diese Kosten resultieren also aus-
schliesslich aus Anleihevertrigen mit einer heterogenen Interessensstruktur der
Anleger, die iiber keinen vertraglich implementierten Mechanismus verfiigen,
der eine Verstindigung auf einen Restrukturierungsplan, dem alle Kreditgeber
zustimmen kénnen, mit dem Schuldner ermoglicht.”

Kapitalgeber hingegen, die umschuldbare Anspriiche besitzen, kénnen mit
dem Land ein Restrukturierungsabkommen schliessen, in welchem ein abschlie-

ssender niedrigerer Tilgungsbetrag als der urspriinglich vereinbarte festgesetzt

95Bolton und Jeanne betrachten lediglich die Moglichkeit eines durch Restrukturierungsver-
handlungen reduzierten Tilgungsbetrages. Eine weitere Form der Modifizierung des urspriing-
lichen Kreditabkommens durch eine Streckung der Tilgungsfristen (rescheduling) wird nicht

betrachtet.
96 Die zusiitzlichen Kosten Ay stehen also im engen Zusammenhang mit Kollektivproblemen

bei Anleihen. Wihrend solche Probleme innerhalb der Gruppe der internationalen Investoren
fiir die Ableitung der Modellergebnisse eine zentrale Rolle spielen, liegt der Nachteil des Mo-
dells darin, dass diese nicht explizit modelliert werden. Es scheint aber wichtig zu sein, zu
modellieren, wie diese hohen Kosten zustande kommen und diese nicht als exogenen, fixen
Faktor einzufithren. Eine Moglichkeit, das Verhalten der Investoren zu modellieren, haben

Morris und Shin (2003 a) mit ihrer Idee der globalen Spiele entwickelt.
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wird. Dabei wird unterstellt, dass die Kreditgeber dem Land ein take-it-or-leave-
it-Angebot in Hohe von 77 < Ays unterbreiten. Die allgemeinen Wohlfahrtskosten
des Zahlungsausfalles bleiben bestehen, die zusitzliche Sanktion der Kreditgeber
entfiillt jedoch. Die Default-Kosten betragen in diesem Fall folglich: pys + 0.7

Klar ist, Schulden, iiber deren Riickzahlungsmodus bei Zahlungsschwierig-
keiten nicht verhandelt werden kann (weil die Verhandlungskosten zu hoch sind),
sind fiir den Besitzer dieses Zahlungsanspruches wertvoller als Schulden, bei de-
nen im Krisenfall das Riickzahlungsprozedere zugunsten des Schuldners abge-
dndert werden kann. Bei erstgenannter Schuldenart ist ein Default aus oppor-
tunistischen Griinden unattraktiv, bei letztgenannter Schuldenart ist ein sol-
ches Umschuldungsmotiv dagegen nicht auszuschliessen. Fiir den Ablauf des
Modells entscheidend ist die Annahme, dass ein Land denjenigen Glaubigern,
die restrukturierbare Anspriiche aus der Anfangsperiode haben, keine ez-ante-
Garantie geben kann, diese in Zukunft nicht durch eine weitere Schuldenauf-
nahme zu entwerten (Commitment-Problem der Regierung). Daraus ergibt sich
im Modell eine effektive oder implizite Rangfolge der Schulden, auch wenn bei
der Kreditvergabe an souveriine Staaten eine explizite Rangfolge der Schulden
aufgrund fehlender Aufteilungsregelungen im Krisenfall nicht festgelegt werden
kann. Um ein Idee zu geben, wie dies modelltheoretisch gezeigt werden kann,
wird im Folgenden diese effektive Rangfolge der Schulden beispielhaft heraus-
gearbeitet.

4.3.2 Effektive Rangfolge der Schulden

Im Modell kommt es, bedingt durch die unterschiedlich hohen Kosten bei Zah-
lungsausfall, zu Moral-Hazard-Verhalten des Schuldners, je nachdem, ob das
Land in ¢ = 0 restrukturierbare Schulden oder nicht-restrukturierbare Schul-
den emittiert hat. Umschuldbare alte (also in ¢ = 0 emittierte) Schulden kénnen

unter Umsténden durch die Emission neuer (also in ¢ = 1 ausgegebene) Schuldti-

97Damit wird auch angenommen, dass die Verhandlungsmacht vollstindig auf Seiten der
Kreditgeber liegt. Effektiv haben sie allerdings nur dann Verhandlungsmacht, wenn die For-
derungen der Anleger nicht gleichzeitig aus restrukturierbaren und nicht-restrukturierbaren
Anspriichen bestehen. Wenn dem so ist, und Anleger mit nicht-restrukturierbaren Titeln die
Sanktion Ay2 verhingen, verlieren die Kapitalgeber mit restrukturierbaren Forderungen ihre

Verhandlungsmacht, da das Land nicht doppelt bestraft werden kann.
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tel entwertet werden, wohingegen umschuldungsunfiihige alte Schulden niemals
entwertet werden konnen. Entwertung heisst in diesem Zusammenhang, dass es
im Zuge von Restrukturierungsverhandlungen bei Riickzahlungsproblemen még-
lich ist, die in ¢t = 2 erwarteten Geldfliisse von Glédubigern, die restrukturierbare
Anspriiche aus t = 0 besitzen, an neue Gldubigergruppen zu transferieren, die
Zahlungsanspriiche in ¢ = 1 erworben haben. D.h., wenn restrukturierbare For-
derungen aus ¢t = 0 und nicht-restrukturierbare Forderungen aus ¢ = 1 bestehen,
und ein Land in ¢ = 2 nicht iiber geniigend hohe Mittel verfiigt, alle Kreditgeber
auszuzahlen, werden vorrangig die neuen Glaubiger bedient, da diese den oben
beschriebenen Bestrafungsmechanismus mit der zusétzlichen Sanktion Ays nach
sich ziehen, wihrend sich Kreditgeber mit restrukturierbaren Zahlungsansprii-
chen mit einer Abschlagszahlung nn < Ay, zufrieden geben miissen. Durch das
Optimierungskalkiil des Landes werden also Besitzer bestimmter Forderungsti-
tel benachteiligt. Deren Anspriiche werden gegebenenfalls entwertet (sog. debt-
dilution moral-hazard).

Umgekehrt heisst nicht-restrukturierbar, dass der gerade beschriebene Trans-
fer zu Lasten der Altglaubiger nicht stattfinden kann. Emittiert das Land also
zuerst nicht-restrukturierbare und spéter restrukturierbare Anleihen, werden
bei Zahlungsausfall zuerst die Altschulden bedient. Dies bedeutet allerdings
nicht, dass fiir Glaubigergruppen mit nicht-restrukturierbaren Anspriichen kein
Ausfallrisiko besteht, es heisst lediglich, dass der erwartete Riickzahlungsbetrag
durch die Emission neuer Anleihen nicht sinkt, solange sich das Land durch die
Platzierung dieser neuer Anleihen in ¢ = 1 nicht so hoch verschuldet, dass ei-
ne vollkommene Zahlungseinstellung unvermeidlich ist. In diesem Fall erhalten
beide, Alt- und Neugldubiger, kein Geld.

Die Modellierung unterschiedlich hoher Restrukturierungskosten beider Ver-
schuldungsmoglichkeiten dient also als Instrument, welches eine Umschuldung
von Bonds ohne Kollektivklauseln unattraktiv macht, wohingegen die gerin-
gen Kosten bei Bonds mit vertraglichen Sondervereinbarungen eine Umschul-
dung gerade attraktiv machen und damit den Weg fiir eine Verwiisserung dieser
Anspriiche durch die Aufnahme neuer Gldubigeranspriiche freimachen. Dieses
Annahmen-Set ist zentral, um die Schulden im Modell in vorrangige und nach-

rangige Forderungen der Gldubiger zu gliedern, wobei die Entscheidung iiber
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die Schuldenstruktur in ¢ = 1 getroffen wird, wenn sich das Land nach Of-
fenlegung der zukiinftigen Produktionsniveaus y; und yo entschliesst, weitere
Schulden aufzunehmen oder nicht. In ¢ = 0 kann das Land seinen bisherigen
Gldubigern nicht glaubhaft versichern, in ¢ = 1 keine weiteren Anleihen mehr
zu emittieren (Commitment-Problem der Regierung). Der komparative Vorteil
nicht-restrukturierbarer und langfristiger Schulden besteht im Modell dann ge-
rade darin, dass diese Zahlungsanspriiche gegen eine Entwertung durch deren
effektive Vorrangigkeit geschiitzt sind.

Algebraisch ausgedriickt: Zahlt ein Land alle seine Schulden in ¢t = 2, ent-
spricht sein Nutzen yo — D3 — Dy . Entscheidet sich das Land, nur seine nicht-
restrukturierbaren Schulden in ¢ = 2 zu zahlen, muss es in Umschuldungsver-
handlungen mit denjenigen Gldubigern eintreten, die restrukturierbare Schuld-
titel besitzen, und diesen eine Abgeltung in Hohe von 7 zahlen. Fiir die Ho-
he des Nutzenniveaus des Landes folgt daraus: (1 — p)ys — n — D¥, wobei
n = (Ays — DF)*. Der Ausdruck (Ayz — D%)T ist dabei der maximale Ab-
geltungsbetrag, den das Land bereit ist, zu zahlen.”® Entscheidet sich das Land
hingegen, nur seine restrukturierbaren Schulden in ¢ = 2 zu zahlen, ist das Nut-
zenniveau gleich (1 —p— \)ye — D3. Ist das Land vollig zahlungsunfihig, ist sein
Nutzenniveau (1 — p — A\)ya.

Bei dieser Struktur der Auszahlungen wird deutlich, dass ein Land von der
Moglichkeit, selektiv nur die restrukturierbaren Schulden zu honorieren, keinen
Gebrauch macht. Das Land stellt sich in diesem Fall schlechter als bei Einstel-
lung seiner Zahlungen an alle Gldubiger. Entscheidet sich ein Land fiir einen
partiellen Default, dann niemals beziiglich der umschuldungsunfihigen Schul-
den.

Schon hieraus ldsst sich eine Bevorzugung nicht-restrukturierbarer Schulden

und damit eine effektive Gliederung der Staatsschulden in vorrangig und nach-

98Wie lisst sich dieser herleiten? Angenommen, das Land lehnt das Angebot 7 ab und
begleicht keinerlei Schulden. Der Nutzen des Landes betrigt in diesem Fall (1 — p — A\)ya.
Akzeptiert das Land hingegen das Angebot 7, ist sein Nutzen: (1 — p)y2 —n— DZ. Im Gleich-
gewicht miissen beide Alternativen fiir das Land identisch sein. Daraus folgt: n = Ay2 — D¥.
Ist der Abgeltungsbetrag kleiner oder gleich diesem Ausdruck, ist es fiir das Land rational,
seine Zahlungen an Kreditgeber mit restrukturierbaren Forderungen einzustellen und in den

anschliessenden Umschuldungsverhandlungen 7 als Strafe zu akzeptieren.
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rangig zu bedienende ableiten. Deutlicher wird diese Rangfolge der Schulden
jedoch, wenn man sich nicht die Auszahlung an das Land, sondern vielmehr die
Default-Entscheidung eines Landes anschaut. Fiir ein Land ist es rational, sdmt-
liche Schulden zu tilgen, solange die Default-Kosten (p+ A)ys2 grosser oder gleich
dem Riickzahlungsbetrag in Periode ¢ = 2, D3 + D3 sind, anders ausgedriickt,

wenn
D; + D3

T (6)

Y2 2
ist.

Umgekehrt entscheidet sich ein Land, die vollstdndige Riickzahlung zu ver-
weigern, wenn gilt: (p + A\)ye < D3 + DZ. Zu unterscheiden ist dabei allerdings
ein partieller von einem vollstindigen Zahlungsausfall. Ist die zusétzliche Sank-
tion derjenigen Kreditgeber, die umschuldungsunfihige Zahlungsanspriiche be-
sitzen, Ay, grosser als der Riickzahlungsbetrag D7, ist es rational fiir das Land,
zumindest diese nicht-restrukturierbaren Schulden komplett zu tilgen. Was pas-
siert jedoch mit den restrukturierbaren Anspriichen der Glaubiger? Hier wird
sich das Land fiir einen Zahlungsausfall entscheiden und gegebenenfalls danach
das von dieser Gldubigergruppe unterbreitete take-it-or-leave-it-Angebot anneh-
men und die Abschlusszahlung in Hohe von n = Ay — DF leisten. Nimmt die
Regierung die Offerte n als Ersatzleistung fiir die Tilgung D5 an, ergibt sich
folgende Auszahlung fiir das Land: y2(1 — p) — n — D%. Durch Einsetzen des
entsprechenden Wertes fiir n = Ay — DY folgt daraus: y2(1 — p — A). Damit ist
das Land gerade indifferent zwischen einem partiellen Default beziiglich seiner
restrukturierbaren Schulden und einem vollstéindigen Zahlungsausfall auf beide
Zahlungsanspriiche der Gliubiger. Bolton und Jeanne unterstellen, dass sich das
Land in diesem Fall fiir den selektiven Default entscheidet. Zusammenfassend
ldsst sich also festhalten: Zu einem teilweisen Default kommt es immer dann,

wenn
D5 + Dy

PR (7)

Tg > Y2
gilt.

Ist die zusétzliche Sanktion derjenigen Kreditgeber mit umschuldungsunfi-
higen Zahlungsanspriichen Ay. jedoch kleiner als der Riickzahlungsbetrag D%,

ist ein vollstindiger Zahlungsausfall die einzig rationale Handlungsalternative

fiir das Land. Die Strafkosten in Hhe von (p+ A)ys werden in Kauf genommen.
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Jedes von den Kreditgebern mit restrukturierbaren Anspriichen unterbreitete
take-it-or-leave-it-Angebot wird abgelehnt, da der Staat bereit ist, die zusétzli-
chen Strafkosten Ays zu tragen, und nicht durch den weiteren Abgeltungsbetrag
7 doppelt bestraft werden kann. Zu einem vollstéindigen Zahlungsausfall kommt
es folglich immer dann, wenn
Dy
Y2 < (8)

ist.

Je nach Outputhshe entschliesst sich ein Land also, die Schulden vollsténdig zu-
riickzuzahlen, selektiv seine nicht-restrukturierbaren Schulden zu tilgen oder alle
Anspriiche zuriickzuweisen. Nicht-restrukturierbare Schulden werden dabei im
Modell folglich als implizit vorrangige Schuldenart modelliert, selbst wenn eine
explizite Vorrangigkeit bestimmter Anspriiche durch die Sicherung von Konkurs-
vorrechten aufgrund von Commitment-Problemen des Landes nicht vertraglich
vereinbart werden kann. Ist das Land iiberschuldet, aber die Uberschuldung
nicht ,zu hoch”, tilgt das Land zun&chst nur seine nicht-restrukturierbaren
Schulden, um den hohen Strafkosten zu entgehen, tritt aber mit der anderen
Gldubigergruppe in Restrukturierungsverhandlungen ein und akzeptiert, als Mo-
difizierung des urspriinglichen Kreditabkommens den Betrag n als Abschlags-
zahlung zu leisten. Unterschiedlich hohe Restrukturierungskosten sind im Mo-
dell folglich als Ersatz fiir eine explizite und gesetzliche Senioritétsregelung zu

interpretieren.

4.3.3 Optimale Schuldenstruktur bei Debt-Dilution-Moral-Hazard

Nachdem gezeigt wurde, wie sich Staatsschulden in vor- und nachrangige An-
spriiche gliedern lassen, ist es nun das Ziel, eine optimale und dynamische Stra-
tegie der Verschuldung des Staates (Dy,, D{y, D7y, DY,) herzuleiten, unter der
Restriktion, dass eine Regierung aufgrund von Commitment-Problemen nicht
garantieren kann, umschuldungsfihige, alte Schulden durch eine spitere, zu-
sétzliche Schuldenaufnahme zu entwerten.

Die formale Herleitung der Resultate ist dabei nur unter sehr einschriinken-
den Bedingungen moglich, so dass sich eine Interpretation der Ergebnisse und

eine Ubertragung des Sachverhalts als schwierig erweisen. Ferner sind einige Be-
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funde nicht konsistent mit dem stilisierten Verlauf von Krisen. Allerdings werden
die Schlussfolgerungen von Bolton und Jeanne durch einen vielversprechenden
Ansatz von Zettelmeyer (2003) ergéinzt. Beide Modelle zusammen vermitteln
eine Idee, in welche Richtung zukiinftige Forschungsanstrengungen tendieren

werden.

Die Ableitung einer optimalen Verschuldungsstruktur geschieht im Modell in
vier Schritten. Als Referenzpunkt wird zuniichst unterstellt, dass Kreditmérkte
vollkommen und effizient sind. Insbesondere verfiigen die Gldubiger in diesem
Szenario bereits heute iiber alle nétigen die Zukunft betreffenden Informationen.
In einer solchen Welt kann die Regierung eines Landes garantieren, ihre Schulden
zu tilgen, und sie kann vor allem ihren Altglidubigern glaubhaft versichern, keine
neuen Schulden aufzunehmen, durch die der Wert der Altschulden vermindert

wird.? Der Nutzen des Landes in diesem Fall betrigt:

Up=V(g) — g+ (y1 +92) 9)

wobei V(g) den auf den Zeitpunkt ¢ = 0 abdiskontierten Gegenwartswert aus
der Infrastrukturinvestition darstellt und g die fiir die Investition aufgewende-
ten Staatsausgaben sind. Da diese ausschliesslich iiber internationale Kredite
finanziert werden, gilt, dass g gleich dem Riickzahlungsbetrag an die Gliaubi-
ger sein muss. Dies entspricht somit der bindenden Teilnahmebedingung der
Kreditgeber. Der zukiinftige Output, der bei perfekter Voraussicht nicht ldnger
stochastisch ist, wird mit y; und ys bezeichnet. Kosten eines Kreditausfalles
(Wohlfahrtsverluste, zusétzliche Sanktionen oder Abschlagszahlungen), die po-
tentiell den Wert von Uy mindern konnten, existieren nicht.

Die Optimalititsbedingung dieses Maximierungsproblems lautet:
Vigr) =1 (10)

D.h., in einer Welt ohne Moral-Hazard, die als first-best-Optimum bezeichnet
wird, verschuldet sich ein Land bis zu dem Punkt, in dem der marginale Nutzen
einer zusétzlichen Einheit Kredit gleich den Grenzkosten der Geldbeschaffung

ist.

99Die Kreditaufnahme bleibt also auf die Anfangsperiode beschrinkt.
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Durch Moral-Hazard-Verhalten des Landes wird im Folgenden dieser Refe-
renzpunkt verzerrt. Je nachdem, ob das dann abgeleitete g grosser oder kleiner
als g* ist, werden durch Moral-Hazard-Verhalten eines Staates dessen Verschul-
dungsmoglichkeiten durch die Kreditgeber eingeschrénkt, oder das Land nutzt

seinen Spielraum opportunistisch, um sich zu iiberschulden.

Bolton und Jeanne heben zunichst die Annahme auf, dass ein Land seine
Schulden jederzeit tilgen kann.!’® Commitment-Probleme (Debt-Dilution Moral-
Hazard) bestehen jedoch keine. Die Kreditaufnahme bleibt somit auf die An-
fangsperiode beschriankt. Der Output in ¢ = 1,2 ist allerdings nicht mehr in
t = 0 bekannt, so dass mit erwarteten Produktionsniveaus gearbeitet werden
muss. Analog entspricht g nicht mehr dem bereits in ¢ = 0 fixierten Riickzah-
lungsbetrag, vielmehr dem erwarteten Riickzahlungsbetrag. Ausserdem fliesst
jetzt ein zusétzlicher Term in die Nutzenfunktion des Landes ein: die erwarte-
ten Deadweight-Kosten bei Zahlungsausfall, die mit Ey(l) bezeichnet werden.

Die Nutzenfunktion des Landes lautet nun:

Uo=V(9) — g+ E(y1 +y2) — Eo(l) (11)
wobel
g= /D Ds fo(y2)dya + /D" (n+ D3) f2(y2)dya +/ 0f2(y2)dy2 (12)
(=) X 0

jetzt die bindende Teilnahmebedingung der Kreditgeber ist. Die Summe der
Terme auf der rechten Seite entspricht der erwarteten Riickzahlung der Kredite,
wobei die Integrationsgrenzen den in den Gleichungen (6), (7) und (8) abgeleite-
ten Resultaten entsprechen. Fiir einen geniigend hohen Output yo > Da/(p+ A)
ist die Riickzahlung des gesamten Betrages Dy garantiert (erster Term auf der
rechten Seite). Fiir einen ,mittleren” Output D5 /A < y2 < Da/(p + A) wer-
den nur noch die nicht-restrukturierbaren Schulden getilgt. Anstatt aber die re-

strukturierbaren Schulden zuriickzuzahlen, wird nur noch die Abschlagszahlung

1008je interpretieren dabei die Tatsache, dass ein Staat seine Schulden nicht mehr zuriickzah-
len kann, nicht ganz korrekterweise als willingness-to-pay-Problem. Dieses besteht jedoch nach
allgemeiner Auffassung eher dann, wenn ein Staat zwar seine Schulden tilgen kénnte, dies aber
aus opportunistischen Griinden nicht tut. Vgl. hierzu die Diskussion bei Sturzenegger (2002 a)

zum Fall Argentinien (willingness-to-pay-Problem) versus Ecuador (ability-to-pay-Problem).
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7 geleistet (zweiter Term auf der rechten Seite). Ein geniigend niedriger Output

ya < DF /X fiihrt schliesslich zur vollstdndigen Einstellung der Schuldentilgung

101

(dritter Term auf der rechten Seite).'’! Entsprechend dieser Vorgehensweise

lassen sich ebenfalls die erwarteten Deadweight-Kosten herleiten:

n
Dy

Eo(l) =/D2 0f2(y2)dy2+/§ py2f2(y2)dy2+/0 " (o Nyafalya)dye (13)

P+ A

Ziel ist es, bei Unsicherheit iiber die Riickzahlung der Kredite die optimale
Verschuldungsmoglichkeit des Staates g herzuleiten. Dabei wird zuniichst auf
der Tatsache aufgebaut, dass die erwartete Riickzahlung an die Kreditgeber
maximiert wird (Gleichung (12)) und gleichzeitig die erwarteten Strafkosten
minimiert werden (Gleichung (13)), wenn das Land bei einer gegebenen Ge-
samtverschuldung D> ganz auf die Emission nicht-restrukturierbarer Schulden
verzichtet, sprich, D3 gleich null gesetzt wird. Dies wird sofort aus einer Ver-
schiebung der Integrationsgrenzen in den Gleichungen (12) sowie (13) ersicht-
lich. In diesem Optimum wird also ein Staat nur umschuldungsfihige Schulden
aufnehmen: Dy = Dj.

Wird in Gleichung (12) D¥ gleich null gesetzt und gleichzeitig die Erkenntnis
genutzt, dass Dy = DJ ist, dann lésst sich diese Gleichung nach D aufldsen.
Das Ergebnis, eine Funktion D}(g), wird in Gleichung (13) eingesetzt. Daraus

ergibt sich fiir die Hoshe des Nutzenniveaus des Landes folgender Ausdruck:

D3 (9)

Uo=V(g9) =g+ E(y1 +y2) — /0m py2 f2(y2)dya (14)

Da die Ableitung des letzten Terms auf der rechten Seite nach g positiv ist,

101 Abgesehen von der Erfiillung der Teilnahmebedingung fiir die Kreditgeber, namlich das
der Kreditbetrag kleiner oder gleich der in ¢ = 2 erwarteten Riickfliisse sein muss, wird iiber
das Verhalten der Glaubiger im Modell nichts gesagt. Besteht die Gefahr einer Verwésserung
von Altanspriichen (die allerdings an dieser Stelle noch nicht betrachtet wird, aber gleich
eingefithrt wird), bleibt ohne eigenes Optimierungskalkiil der Gliaubiger schleierhaft, warum
diese iiberhaupt bereit sind, in der Ausgangsperiode ¢t = 0 langfristige und restrukturierbare
Anleihen zu zeichnen. Ob die Erfiillung einer Teilnahmebedingung ausreicht, um die Kredit-
vergabeentscheidung der Investoren zu modellieren, ist fraglich. Muss ein Kreditgeber mit
Umschuldungsverhandlungen rechnen, wird er sicherlich versuchen, sein Kapital nur kurz-
fristig zu binden. Genauso wie bei der fehlenden Modellierung der durch Kollektivprobleme
ausgelosten hohen Default-Kosten auch, wire es wiinschenswert, wenn Bolton und Jeanne an

dieser Stelle auch iiber die Kreditgeber als nutzenmaximierende Agenten etwas sagen wiirden.
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ergibt sich fiir die optimale Verschuldungsmoglichkeit des Staates:

Vi(g)=1+ dE;g(g) (15)

Die modifizierte Marginalbedingung besagt, dass in diesem Fall ein optimales g
notwendigerweise kleiner als g* ist. Die marginalen Kosten der Geldbeschaffung
steigen durch die Moglichkeit eines mit Strafkosten verbundenen Defaults an,
wodurch der optimale Verschuldungsspielraum des Staates g unter das Niveau
von ¢* sinkt.

Festzuhalten bleibt: Besteht ein Kreditausfallrisiko, schrinkt dies die Mog-
lichkeiten der Kreditaufnahme ein. Ist eine Entwertung der Anspriiche durch
eine weitere Kreditaufnahme in Periode ¢ = 1 aber nicht zu befiirchten, kénnen
sich Kreditgeber und -nehmer auf die ausschliessliche Verwendung umschuld-
barer Anleihen einigen. Solange das Land die Nicht-Entwertung der Schulden
glaubhaft garantieren kann, sollte die verlangte Risikoprémie fiir solche leicht zu
restrukturierenden Anspriiche nicht hoher sein als bei nicht-restrukturierbaren
Schulden. Gleichzeitig bieten restrukturierbare Schulden aber den Vorteil, dass
bei einem Zahlungsausfall, zu dem es in diesem Szenario ausschliesslich durch
allgemeine Risiken (Uberschuldung), nicht jedoch durch eine opportunistische
Entwertung von Altanspriichen kommt, die zusétzlichen Strafkosten Ays durch

den Abgeltungsbetrag n < Ay ersetzt werden.

In einem weiteren Schritt heben Bolton und Jeanne nun die kritische Annahme
auf, dass die Regierung glaubhaft garantieren kann, Altschulden nicht durch eine
weitere Schuldenaufnahme in Periode ¢ = 1 zu entwerten. War die Schuldenauf-
nahme bisher auf die Ausgangsperiode beschrinkt, so ist jetzt also, zusétzlich
zu der Unsicherheit iiber die Riickzahlung des Kredites selber, eine Entwertung
der Altanspriiche moglich.

Zunichst einmal wird das eben abgeleitete Optimum, in dem nur restruktu-
rierbare Schulden aufgenommen wurden, betrachtet; jetzt aber mit der Erweite-
rung, dass zuséitzliche restrukturierbare Schulden in Periode ¢ = 1 aufgenommen
werden konnen, die unter Umsténden die Altschulden entwerten. Gesucht sind
wiederum der erwartete Nutzen des Landes sowie die Hohe eines dann optimalen
g, wenn Debt-Dilution Moral-Hazard ergéinzend hinzukommend zum Problem

wird.
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Um anhand von Gleichung (11) eine entsprechende Optimalitétsbedingung
fiir g herleiten zu kénnen, werden also analoge Ausdriicke fiir die Hohe des erwar-
teten Riickzahlungsbetrages, Gleichung (12), und fiir die erwarteten Deadweight-
Kosten, Gleichung (13), gesucht, wobei das zusitzliche Commitment-Problem
der Regierung einerseits dazu fiihren sollte, dass die von den Kreditgebern er-
wartete Riickzahlung sinkt und folglich als Ausgleich eine hohere Risikopréimie
verlangt wird. Andererseits fithrt Debt-Dilution Moral-Hazard dazu, dass ein
Zahlungsausfall des Landes (teilweise oder ganz) hiufiger vorkommen wird, so
dass die erwarteten Strafkosten entsprechend ansteigen. Das Resultat beider
Effekte zusammen sollte also ein nochmals verringertes, in diesem Szenario op-
timales g sein. Tatséchlich bestétigen die algebraischen Befunde von Bolton und

Jeanne diese Vermutungen.'0?

In einem letzten Schritt wird nun noch die ausschliessliche Verwendung restruk-
turierbarer Schuldtitel als verbliebene Restriktion aufgehoben. Untersucht wird
also ein Szenario, in welchem ein Staat die Freiheit hat, zu jedem Zeitpunkt
umschuldbare sowie umschuldungsunfihige Anleihen zu begeben. Dabei ist ein
Commitment der Regierung, Altschulden nicht durch die Emission weiterer An-
leihen zu entwerten, unmoglich.

Der komparative Vorteil nicht-restrukturierbarer Schulden liegt darin, dass
die verlangte Risikoprémie, verglichen mit restrukturierbaren Schulden gering
ist, da durch die effektive Vorrangigkeit keine Entwertungsgefahr besteht. Der
Nachteil besteht jedoch in den hsheren Output-Kosten bei Zahlungsausfall. Da
ein Land aufgrund der Entwertungsgefahr in £ = 0 nur wenige umschuldba-
re Kredite aufnehmen kann und deshalb, wie weiter oben gezeigt, eine grosse
Finanzierungsliicke zwischen realisierbarem ¢ und ¢* entsteht, wird das Land

zusétzlich noch einige umschuldungsunfihige Anleihen begeben, um diese Liicke

1027y Modell fithren Moral-Hazard-Gesichtspunkte also zu underborrowing. Tirole (2002)
zeigt jedoch in seinen Ausfilhrungen, dass das untersuchte Moral-Hazard-Problem zur Uber-
schuldung fithren sollte (Vgl. diesbeziiglich auch die Ausfithrungen im ersten Teil dieses Kapi-
tels). Ein Land sollte die breite Streuung des Anleihebesitzes opportunistisch ausnutzen, um
zu viel Geld am internationalen Kapitalmarkt aufzunehmen. Die Modellierung der Nutzen-
funktion des Landes ist allerdings so angelegt, dass eine Erhohung von Eg(l) zwangsldufig zu
einer Optimalitdtsbedingung fiihrt, in der das abgeleitete optimale g kleiner als g* ist. Welchen
Effekt Debt-Dilution Moral-Hazard tatsidchlich hat, ist also in der Literatur umstritten.
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zu schliessen. Schriinkt das Fehlen einer expliziten Senioritétsregelung den Ver-
schuldungsspielraum ein, wenn dem Schuldner nur restrukturierbare Kredite zur
Verfiigung stehen, so dienen die hohen Kosten umschuldungsunfiahiger Anleihen
im Modell gerade als Ersatz fiir diese fehlende Aufteilungsregel im Krisenfall und
erweitern damit die Moglichkeit des Staates, ein first-best-optimales Staatsaus-
gabenniveau zu erzielen. Wie viele nicht-restrukturierbare Schulden aufgenom-
men werden, ist dabei das Ergebnis einer Kosten-Nutzen-Analyse. Die Frage ist
also, wie eine optimale Verschuldungsstrategie (Dy,, Df,, D7y, DY,) aussieht.

Bolton und Jeanne zeigen, dass souverdne Schuldner bei freier Wahl der
Schuldinstrumente einen Anreiz haben, ihre Schuldenstruktur zugunsten nicht-
restrukturierbarer Schulden zu verzerren.!’3 Der Grund hierfiir liegt darin, dass
es mit Hilfe einer Mischung aus restrukturierbaren und nicht-restrukturierbarer
Schuldtitel gelingt (wobei der Anteil der restrukturierbaren Titel ,geniigend”
klein bleiben muss) eine de-facto-Senioritéitregelung fiir die Staatsschuld herzu-
leiten, wenn die Implementierung einer de-jure-Regelung aufgrund der Schuld-
nersouverdnitit nicht moglich ist. Durch die Aufnahme nicht-restrukturierbarer
Schulden signalisiert das Land seinen Kreditgebern, dass es den Anreiz zu Debt-
Dilution Moral-Hazard verringert. Eine de-facto-Rangfolge ermoglicht es folglich
dem Schuldner, sich hoher zu verschulden, als in den beiden zuvor betrachte-
ten Szenarien. Sind nicht-restrukturierbare Schuldtitel zugelassen, liegt die Ver-
schuldungsobergrenze folglich néher an der optimalen Hohe der Staatsausgaben
g*. Unter Umsténden ist sogar eine vollstéindige Schliessung der Finanzierungs-
liicke moglich.

Allerdings lassen sich diese Resultate im Modell nur unter restriktiven Be-
dingungen herleiten. Voraussetzung ist zum einen, dass ein Land niemals voll-
stdndig insolvent wird. D.h., es muss immer sichergestellt sein, dass zumindest
ein Teil der nicht-restrukturierbaren Schulden aus der Anfangsperiode getilgt
werden kann. Ausserdem hingt das Ergebnis entscheidend von der Hohe der
Strafkosten (p+ A)y2 in Relation zum erwarteten Riickzahlungsbetrag ab. Sind

die Strafkosten im Vergleich zum erwarteten Riickzahlungsbetrag geniigend ge-

103 Auf die Darstellung einer algebraischen Herleitung dieses Resultats wird an dieser Stelle
verzichtet. Das zentrale Ergebnis von Bolton und Jeanne lidsst sich nur unter sehr einschrin-
kenden Bedingungen herleiten. Eine Beschreibung der Ideen ist nichtsdestotrotz sinnvoll, weil

der entscheidende Gedankengang von Bolton und Jeanne sehr innovativ ist.
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ring, dann lassen sich im Modell selbst unter restriktivsten Annahmen keine
eindeutigen Aussagen mehr iiber die Hohe der Staatsausgaben g sowie iiber die

Struktur der Schulden treffen.

4.3.4 Interpretation der Ergebnisse und Weiterentwicklung des An-
satzes durch Zettelmeyer (2003)

Auch wenn die obigen Ausfiihrungen zeigen, dass eine Herleitung der Resultate
nur unter recht einschriinkenden Annahmen moglich ist und die Modellergebnis-
se nicht allzu konkret und robust sind, lassen die Ergebnisse doch weitreichende
Schlussfolgerungen zu. Im Folgenden soll die innovative Leistung von Bolton
und Jeanne gewiirdigt und die Relevanz des Ansatzes dargelegt werden.

Die grundlegende Idee von Bolton und Jeanne ist, zu zeigen, wie die Ausge-
staltung insolvenzrechtlicher Regelungen, besonders die Ableitung einer Senio-
ritdtsregelung, Finfluss auf die Entscheidungen von Gldubigern und Schuldner
ausiiben, zu welchen Konditionen sie sich auf eine Kreditbeziehung einlassen
und wie sie sich in ihrem Verlauf verhalten. Konkret besteht der Beitrag in
erster Linie darin, zu demonstrieren, dass unter bestimmten Umstéinden die
Moglichkeit, Schulden aufnehmen zu kénnen, die bei Zahlungsausfall nicht oder
nur unter Aufwendung hoher Kosten umschuldbar sind, zu einer Vergrosserung
des Verschuldungsspielraumes des Staates fiihrt, verglichen mit den im Modell
zuvor betrachteten Fillen, in denen die Schuldenaufnahme auf leicht zu restruk-
turierende Anleihen beschrinkt blieb.

Wie lasst sich dieses Resultat nun interpretieren? Eine Verzerrung der Schul-
denstruktur zugunsten nicht-restrukturierbarer Schulden ist im Modell als Si-
gnal des Staates an die Gldubiger zu verstehen, dass dieser das Ausmass der
Fehlanreize zur Uberschuldung in Periode ¢ = 1 und damit der Entwertung
von Altanspriichen zu begrenzen versucht. Dabei hat das Land im Modell von
sich aus den Anreiz, seinen internationalen Kreditgebern zu verdeutlichen, keine
iibermiissig hohen zusitzlichen Schulden in der Zwischenperiode ¢ = 1 aufzu-
nehmen, da nur so ein first-best-optimaler Kreditbetrag ¢* in ¢ = 0 erreichbar
ist. Da aufgrund der Unantastbarkeit der Souverinitéit eine glaubwiirdige Ga-
rantie des Schuldners, Altanspriiche von Gldubigern nicht durch eine Kreditauf-

nahme zu einem spétern Zeitpunkt zu entwerten, nicht moglich ist, d.h., eine
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explizite Sicherung von Konkursvorrechten ist fiir die Gliaubiger ausgeschlos-
sen, modellieren Bolton und Jeanne durch die Einfithrung unterschiedlich hoher
Umschuldungskosten eine de-facto-Senioritéitsregelung fiir Staatsanleihen, wel-
che die Implementierung einer de-jure-Rangfolge ersetzt.

Anders ausgedriickt, durch die teilweise Verschuldung mit umschuldungs-
unfiihigen Anleihen in der Anfangsperiode signalisiert der Staat seinen iibrigen
Gldubigern, die restrukturierbare Anspriiche erworben haben, dass die Regie-
rung eine mogliche Wertreduktion der Altanleihen bei der Platzierung neuer
Anleihen internalisiert. Der Staat erkennt folglich, dass er durch den Fehlanreiz,
seine Kontraktpartner, die internationalen Investoren, durch Vertragsverletzung
zu schidigen, am Ende sich selber einen Schaden zufiigt. Damit schliessen sich

Bolton und Jeanne der Argumentation von Tirole (2002, S. 93) an:

, The noninternalized externalities imposed on the other lenders by
the financing deal between a lender and the government induces
inefficiencies that, in the context of a competitive capital market,
are passed through by investors and are ultimately borne by the

borrower (the country).”

Sind sich die Gldubiger der Internalisierung des negativen externen Effektes
durch den Staat bewusst, heben sie ihrerseits die Einschrinkung des Kreditan-

gebotes auf.

Das Modell lidsst aber noch eine weitere Interpretation der Resultate zu, die
in eine ganz andere Richtung geht. Diese Argumentation wird insbesondere von
Zettelmeyer (2003) vertreten. Durch die Platzierung von Anleihen, die schwer re-
strukturierbar sind, gestalten sich bei Zahlungsausfall im Bolton-Jeanne-Modell
Umschuldungsverhandlungen schwierig und sind mit hohen Kosten verbunden.
Die abgeleitete Verzerrung der Schuldenstruktur zugunsten nicht-restrukturier-
barer Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Gldubigern ist dabei modellendo-
gen. Damit sind insbesondere auch die hohen Default-Kosten endogen. D.h., im
Modell hat das Land die Kontrolle iiber die Hohe der Kosten, die es bei Zah-
lungsausfall zu tragen hat. Insofern kann das Land die durch die Commitment-
Probleme der Regierung ausgelosten Fehlanreize zur Schuldenentwertung ab-

schwiichen, indem es durch die Platzierung eines htheren Anteils nicht-restruktu-
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rierbarer Anleihen hohere Default-Kosten in Kauf nimmt. Diese stellen somit
eine optimale Reaktion der Vertragspartner auf die dem Problem der Kredit-
vergabe an souverdne Staaten zugrunde liegenden Marktversagensgriinde dar.

Mit anderen Worten, aufgrund der Nicht-Internalisierung externer Effekte
bei der Kreditvergabe wihlen die Kontraktpartner absichtlich diejenige Ver-
schuldungsform, die sich im Krisenfall besonders schwer umschulden ldsst, nim-
lich gewohnliche Anleihen ohne Kollektivklauseln. Ist aber gerade die Wahl
nicht-restrukturierbarer Schulden endogen, so sind Versuche einer Reformie-
rung der internationalen Finanzarchitektur, beispielsweise durch die Implemen-
tierung von Kollektivklauseln in Schuldvertrigen, illusionér, weil dadurch an den
Fehlanreizen zur Schuldenentwertung nichts geéindert wird. Eine Reform miis-
ste vielmehr direkt bei den Marktversagensgriinden und den externen Effekten
ansetzen, d.h. das Problem einer durchsetzbaren de-jure-Seniorititsregelung an-
gehen, nicht die Symptome, also die Hohe der Restrukturierungskosten im Kri-
senfall betrachten. Daraus lisst sich schlussfolgern, aus ex-post-Sicht sind hohe
Default-Kosten zwar suboptimal, aus ex-ante-Sicht sind diese aber effizient.

Ausgehend von diesen Schlussfolgerungen konzentriert sich Zettelmeyer (2003)
nun darauf, eine solche anreizkompatible und explizite Sicherung von Konkurs-
vorrechten auszuarbeiten, wobei er dabei anerkennt, dass die in der Unterneh-
mensfinanzierung begangenen Wege wie Kreditsicherheiten und Senioritéitsrege-
lungen in dieser Form nicht iibertragbar sind.

Seine Idee ist die folgende. Wenn de-jure-Senioritéitsregelungen zwischen
Kreditgebern und Schuldnerland nicht méglich sind, konnten ja die Gldubiger
untereinander eine solche explizite Rangfolge der Befriedigung von Zahlungsan-
spriichen erstellen. Damit geht dieser Vorschlag iiber die von Bolton und Jean-
ne entwickelte effektive Rangfolge durch die Modellierung unterschiedlich hoher
Restrukturierungskosten hinaus. Konkret empfiehlt er eine rechtliche Konstruk-
tion, in der Neuglédubiger bei Zahlungsausfall generell nur dann Geld bekommen,
wenn die Schulden gegeniiber den Altgléubigern vollsténdig getilgt wurden. Soll
ein solcher Mechanismus funktionieren, muss gewiihrleistet sein, dass Neugliu-
biger gezwungen werden konnen, jede Zahlung, die sie trotz ihrer nur unterge-
ordneten Anspriiche erhalten, an die Altglidubiger weiterzureichen. Dies konnte

beispielsweise dadurch erreicht werden, dass Altgldubiger als Vertragspartei bei
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zukiinftigen Kreditvertrigen zwischen Land und Neugldubigern auftreten. Auf
diese Weise wiire die Festlegung einer expliziten Senioritéitsregelung sogar auf
rein vertraglicher Ebene moglich.

Ein Beispiel mag diese Argumentation verdeutlichen. Kommt ein Land in
Zahlungsschwierigkeiten und beschliesst einseitig, alle Anspriiche als gleichran-
gig zu betrachten und damit allen Gliubigern eine gleich hohe Abschlagszahlung
zu leisten (sog. pari-passu-Grundsatz), muss durch einen vertraglichen Mecha-
nismus sichergestellt sein, dass die Zahlungen, die an die Neugldubiger fliessen,
an die Altgliubiger abgetreten werden miissen, wenn wie von Zettelmeyer vor-
geschlagen, zwischen Alt- und Neugliubigern vertraglich vereinbart wurde, dass
Altschulden vorrangig besichert und bedient werden.

Mit der Durchsetzung von Anspriichen der Altgldubiger gegeniiber den Neu-
gldubigern konnten nationale Gerichtshofe beauftragt werden. In diesem Szena-
rio wird also noch nicht einmal eine iibergeordnete internationale Gerichtsin-
stanz benotigt. Insgesamt wird mit dem Vorschlag das Ziel einer Korrektur der
Fehlanreize der Regierung erreicht. Ist eine solche explizite Senioritéitsregelung
erst einmal implementiert, internalisiert zwar das Land selber die negative Aus-
wirkung einer weiteren Kreditvergabe auf die Altschulden nach wie vor nicht.
Die Neugliubiger selber internalisieren jedoch die Wertreduktion von Altanlei-
hen bei der Platzierung neuer Anleihen, weil genau sie es sind, bei denen sich
nach den Plinen Zettelmeyers die Altschuldner in Zukunft das ihnen zustehen-
de Geld holen konnen. Altschuldner erhalten somit die Moglichkeit, vor allen
anderen Glaubigern auf Geldfliissse des Schuldners zuriickzugreifen. Damit ist
das Problem der Schuldenentwertung gelost. Besteht dieses erst einmal nicht
mehr, wird auch die Ersatzlosung der Marktteilnehmer, die hohen Restruktu-
rierungskosten in Krisensituationen, hinféllig, um so den Schuldner ex ante zu
disziplinieren.

Voraussetzung dafiir, dass diese Form einer Rangfolgeordnung auch funk-
tioniert, ist allerdings die Schwierigkeit, das Verhalten des Schuldnerlandes zu
beobachten. Insbesondere die Transparenz des vertraglichen Inhalts von Schuld-
vertrigen muss gewiihrleistet sein, soll eine auf diesen Grundfesten aufbauende
explizite Senioritédtsregelung auch wirklich funktionieren. An dieser Stelle bringt

Zettelmeyer den IWF ins Spiel. Dieser konnte ein globales Verzeichnis fiir Staats-
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anleihen fithren, in dem alle wesentlichen Bestandteile der Vertragsgestaltung

sowie der Verschuldungssituation der einzelnen Linder registriert werden.

4.4 Zusammenfassung

Die Sichtweise einer endogenen Fristigkeitsstruktur im Modell von Jeanne (2004)
und endogener Default-Kosten im Modell von Bolton und Jeanne (2005) ist eine
deutliche Bereicherung der derzeitigen Diskussion. Mit ihren Ansétzen vertre-
ten beide die These, dass teure Schuldenkrisen die Konsequenz optimierenden
Verhaltens der Vertragspartner sind. Diese Sicht der Dinge ist neu und fithrt zu
interessanten Schlussfolgerungen. Gab die Fachwelt bisher ausschliesslich Emp-
fehlungen heraus, wie Schuldenkrisen zukiinftig zu verhindern wéren, bzw. wie
diese effizienter gelost werden konnen, zu nennen wiren beispielsweise eine Ver-
lingerung der Fristigkeitsstruktur von Anleihen und die Verwendung von Kollek-
tivklauseln in Schuldvertrigen, so ist die Folgerung aus beiden Modellanséitzen
eine ganz andere.

Die endogene Fristigkeitsstruktur und die Default-Kosten, iiber deren Hohe
das Land selber die Kontrolle hat, stellen eine optimale Reaktion der Vertrags-
partner auf die dem Problem der Kreditvergabe an einen souveréinen Schuldner
zugrundeliegenden Marktversagensursachen dar. Der Marktversagensgrund im
Modell von Jeanne ist dabei die Nicht-Kontrahierbarkeit des Anstrengungsni-
veaus der Regierung, im Bolton-Jeanne-Modell der von der Regierung nicht
internalisierte externe Effekt bei der Platzierung neuer Anleihen und die daraus
resultierende Wertminderung von Altanspriichen. Gelost wird die Unvollstéin-
digkeit der Kreditvertrige im Jeanne-Modell durch die stdndige Drohung von
Rollover-Krisen als wahrheitsinduzierender Anreiz bei verkiirzter Fristigkeits-
struktur von Anleihen. Im Bolton-Jeanne-Modell wiederum wird das Durchset-
zungsproblem von Zahlungsanspriichen durch die Modellierung von unterschied-
lichen Schuldinstrumenten mit unterschiedlich hohen Default-Kosten gelost, die
zu einer effektiven Senioritéitsregelung fithren.

Eine Losung der Marktversagensgriinde ist in beiden Modellen nur durch Be-
hebung der Ursachen moglich, z.B. der Ausformulierung einer expliziten Rang-
folge von Schulden, nicht jedoch aber durch die Behandlung der Symptome,

beispielsweise der hohen Restrukturierungskosten.
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Es wurde bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass die Marktversagensursa-
chen von den Vertragsparteien nicht selbstéindig gelost werden kénnen. Wie
aufgezeigt wurde, gibt es jeweils Handlungsspielraum fiir den IWF, wenn auch
in ganz unterschiedlicher Form. Fungiert der IWF im Jeanne-Modell als aktive,
internationale und tibergeordnete Gerichtsinstanz, so ist die Aufgabe des IWF
in der Modellerweiterung des Bolton-Jeanne-Modell durch Zettelmeyer (2003)
auf das Fiihren eines Schuldenregisters reduziert. Wihrend die vorgeschlagene
Losungsmoglichkeit von Zettelmeyer praktikabel erscheint, aber im derzeitigen
Stadium noch zu ungenaue Konturen besitzt, sind die weitergehenden Ambitio-
nen von Jeanne angesichts von Erfahrungen mit internationalen Rahmenwerken
in anderen Bereichen als wenig realistisch einzuschitzen.

Als hochst problematisch erweist sich allerdings, dass beide Modelle jeweils
nur eine sehr langfristige Vision und Perspektive dafiir bieten, wie Verschul-
dungskrisen zukiinftig verhindert werden kénnen. Die Vorschlége sind auch noch
zu neu und zu wenig detailliert ausgearbeitet, stehen wohl auch aus methodi-
schen und mathematisch-formalen Gesichtspunkten noch auf zu ténernen Fiis-
sen, so dass eine endgiiltige Einschéitzung derzeit noch nicht moglich ist. Auch
steht eine Reaktion der Marktteilnehmer noch aus. Fraglich ist insbesondere,
ob die Empfehlungen von den Vertretern der internationalen Investoren po-
sitiv aufgenommen werden, da die von Zettelmeyer vorgeschlagenen zusétzli-
chen Vertragspartner in neuen Anleihevertrigen zwischen Investoren und einem
Staat doch die Ausarbeitung solcher Kontrakte erheblich erschweren diirfte. Fiir
die kommenden Jahr bieten die Modellansiitze also weiteren Forschungsbedarf.
Kurz- und selbst mittelfristig bieten die unterbreiteten Vorschlige dagegen kei-
ne Alternative fiir das gegenwértige Prozedere zur Verhinderung bzw. Losung
von Krisen, obwohl das derzeitige Verfahren vor allem aufgrund der finanziel-
len Funktion des IWF heftig umstritten ist und dringend einer Reformierung
bedarf.

Die besonders in der Kritik stehende Kreditvergabepolitik des IWF ist aller-
dings in allen drei Ansitzen inexistent. Mit den von der Funktion des IWF als
internationalem Krisenmanager ausgehenden Fehlanreizen soll sich denn auch
im folgenden Kapitel auseinandergesetzt werden. In jiingster Zeit wurden hier-

zu einige interessante formal-theoretischen Konzepte herausgearbeitet, die Lo-
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sungsmoglichkeiten dieser Moral-Hazard-Problematik anbieten.

Wenn schon die grundlegenden Marktversagensursachen zwischen Schuld-
nerland und internationalen Investoren nicht kurzfristig zu lésen sind, sich also
etwas salopp ausgedriickt, keine ,first-best”-Losung anbietet, so kénnten doch
die Erkenntnisse von Modellen, die sich mit den Fehlanreizen der Kreditverga-
bepolitik des IWF auseinandersetzen, wenigsten dazu fithren, quasi als ,;second
best”, Konzepte zu erarbeiten, wie die Finanzhilfe des IWF zukiinftig so effizi-
ent wie moglich eingesetzt werden kann. Damit soll sich das folgende Kapitel

beschiftigen.
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A Anhang zu Kapitel 4
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A Modellerweiterung: Der IWF als internatio-

nale Konkursinstanz

In Abschnitt 4.2.1 wurde unterstellt, dass es zur vorzeitigen Liquidierung des
Projektes kommt, wenn die Erfolgswahrscheinlichkeit p geringer ist als eine vor-
her definierte Unterschranke p. Bei Existenz einer internationalen Konkursin-
stanz wird diese Bedingung abgeiéindert. Jetzt fiihrt eine zu geringe Einschitzung
der Erfolgswahrscheinlichkeit durch die Gldubiger zu Verhandlungen iiber die
Aufteilung des Uberschusses aus erwarteter Outputerhshung in ¢ = 2, pAy, ab-
ziiglich des Liquidationswertes des Projektes A, der direkt an die Kreditgeber
fliesst. Unterstellt wird dabei, dass dieser Verhandlungsiiberschuss (renegotia-
tion surplus) pAy — X\, wie bereits oben beschrieben, immer positiv ist. Die
Verteilung des Verhandlungsiiberschusses liegt im Ermessen dieser Instanz.

Angenommen, der Uberschuss sei pnin Ay, d.h. A = 0. Ausserdem fixiert die
Konkursinstanz den Anteil, den die Kreditgeber von diesem Uberschuss zuge-
wiesen bekommen, mit a.

Daraus folgt fiir die Anreizkompatibilitdtsbedingung des Landes, nach der

Kreditvergabe ein hohes Effort-Niveau zu wihlen:
D 1
[ = awdusip+ [ plon + Ay - ) falr)dp
0 D

> /p(l — a)pAy fi(p)dp + / p(y2 + Ay — dz) fi(p)dp (16)
0 p

wobei fr,(p) und f;(p) die Dichtefunktionen der Erfolgswahrscheinlichkeit p sind,
je nachdem, ob sich der Schuldner anstrengt oder nicht. Ein hohes Anstrengungs-
niveau e = h verschiebt dabei die Dichtefunktion von p nach rechts, d.h., die
erwartete Erfolgswahrscheinlichkeit steigt. Die Anstrengungskosten bei hohem
Anstrengungsniveau der Regierung werden mit -y bezeichnet.

In Worten ausgedriickt besagt die Anreizkompatibilititsbedingung folgen-
des: Der erste Term auf der linken Seite ist der erwartete Anteil des Verhand-
lungsiiberschusses, der an das Land fliesst, wenn dieses sich angestrengt (e = h),
es jedoch trotzdem zu einer vorzeitigen Auflésung der Kreditverhiltnisse mit
den Gléubigern kommt. Der zweite Term ist die erwartete Auszahlung im Er-
folgsfall, wenn sich das Land anstrengt. Der dritte Term schliesslich beinhaltet

die Kosten des hohen Anstrengungsniveaus. Die Terme auf der rechten Seite
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gelten entsprechend, wenn das Land nach Abschluss des Kreditvertrages keine
Anstrengungen unternimmt.

Dieser Ausdruck lasst sich vereinfachen und nach ds auflésen und charak-
terisiert damit die maximale risikobehaftete und langfristige Verschuldung, die
mit Anreizkompatibilitit gerade noch vereinbar ist. Die anreizvertriigliche Ober-
grenze dieser langfristigen Schulden, wenn der Uberschuss bei vorzeitiger Liqui-
dierung durch eine internationale Konkursinstanz aufgeteilt wird, wird dabei als
d"(p,a) bezeichnet und ist eine Funktion der Liquidationsschranke p und des
Anteils a des Uberschusses, den die Kreditgeber in Verhandlungen zugesprochen
bekommen:

v (1— a)Ay 7 Af(p)dp

T 1 (17)
J; PAf(p)dp 5 pPAf(p)dp

d"(p,a) = Ay

wobei Af(p) = fu(p) — fi(p). Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass d"(p, o)
risikobehaftete und langfristige Schulden sind. Diese sind gerade nicht durch
ex ante verpfindbaren deterministischen Output ys in Periode 2 besichert. Die
Hohe von d"(p, «) hingt dabei insbesondere davon ab, ob die Konkursinstanz
kreditgeber- oder kreditnehmerfreundlich agiert. Je grosser «, desto grosser ist
der Anteil, den die Kreditgeber vom Uberschuss zugeteilt bekommen, und desto
hoher ist folglich die Verschuldungsmoglichkeit des Staates im Vorfeld. Dieses
Resultat wird deutlich, wenn man sich die Ableitung von d"(p, @) nach «a an-
schaut. Diese ist positiv, da der Term f(f Af(p)dp aufgrund der Uberlappung
der Dichtefunktionen negativ ist.

Die Verschuldungsobergrenze d”(p) ist insgesamt aber immer niedriger als

ohne Konkursinstanz d(p). Ohne Konkursinstanz gilt & = 1, und damit entfllt

der dritte Term auf der rechten Seite von Gleichung (17):

Tp)=Ay— — T 18
() =2 J5 PAF(p)dp 1

Wie viel Kredit kann ein Land in ¢ = 0 maximal aufnehmen, gegeben die obi-
ge Anreizkompatibilitdtsbedingung? D.h., wie hoch ist der Finanzierungsspiel-
raum (kurzfristige und langfristige Schulden zusammen) eines Landes? Gesucht
wird der Anteil des unsicheren Erloses des Investitionsprojektes Ay, der mit

V7" (p) bezeichnet wird, und der maximal an die Kreditgeber verpfindet werden
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kann (zusétzlich zum gesamten ex ante bekannten Vermogen, d.h. dem heuti-
gen und dem zukiinftig sicheren Output w = yo + y1 + y2, der selbstverstéindlich
ebenfalls als Kreditsicherheit dient), unter der Bedingung, dass der Staat ein
hohes Anstrengungsniveau implementiert, also die Anreizkompatibilitétsbedin-
gung, Gleichung (16), erfiillt. Der Finanzierungsspielraum des Staates belduft

sich auf:

Wt V() = wt o /0 " Aypha()dp + & (5) [ onwar 9

Die entsprechende Verschuldungsobergrenze ohne Konkursinstanz lautet:

D 1
V(p) = A /0 fa(p)dp + d(p) / pfu(p)dp (20)

Je nach Hohe von a (und bei A = 0, so wie oben unterstellt) wird ersichtlich, dass
V" (p) entweder kleiner oder grosser als V(p) sein kann, wobei dieses Resultat

einfach zu zeigen ist, wenn beriicksichtigt wird, dass d" (p, a) = d(p), wenn o = 1:

a=0 = V() <V(p)

a=1 = V"(p) >V(p)

Hieraus folgt, dass das Land unterschiedliche hohe Verschuldungsobergrenzen
hat, je nachdem, in wessen Interesse die Konkursinstanz handelt. Ist der IWF
Agent des Staates (o nahe oder gleich null), sind, verglichen mit dem laissez-
faire-Fall, die Moglichkeiten der Kreditaufnahme des Landes beschrinkt. Dieses
Resultat steht im Einklang mit der in der Literatur hiufig gefiusserten Befiirch-
tung im Zusammenhang mit einer internationalen Schiedsgerichtsinstanz, dass
in diesem Fall die Finanzstrome in Schwellen- und Entwicklungslédnder zuriick-
gehen. Insbesondere Eichengreen und Mody (2004) haben auf diese Problematik
aufmerksam gemacht.

Vertritt die Konkursinstanz hingegen die Interessen der Kreditnehmer («
nahe oder gleich eins), fithrt dies dazu, dass sich das Land hoher verschulden
kann.

Diese Verschuldungsgrenzen haben Auswirkung darauf, iiber welche Vermo-
gensausstattung wyi, ein Staat im Gleichgewicht mindestens verfiigen muss, um
sein Investitionsvolumen x = w+V (p) bzw. k = w+V7(p) iiberhaupt durch eine

Kreditaufnahme finanzieren zu kénnen. Ein geringes w bezeichnet dabei arme
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Entwicklungslinder und ein hohes w entsprechend relativ reichere Schwellen-
linder. Ohne Konkursinstanz lautet die Schranke wi,, oberhalb derer Léinder
bei gegebenem Investitionsvolumen Kredite am internationalen Kapitalmarkt
aufnehmen konnen:

Wmin = K — maxV(ﬁ)
p

Mit internationaler Gerichtsinstanz, je nachdem, ob a = 0 oder o = 1, liegt die

Schranke jeweils bei:

w;;ﬁfl =K — m]?er(ﬁ; a=1)
w0 = Kk — maxV" (p; o = 0)

p

Entsprechend den obigen Resultaten bzgl. V(p) und V" (p) gilt:

ra=1
min

r,a=0

w < Wmin < Wiy

Damit ist gezeigt, dass mit Hilfe des statutarischen Ansatzes einer internationa-
len Gerichtsinstanz, deren Ziel es ist, die Liquidierung des Investitionsprojektes
abzuwenden, um so einen Staatsbankrott zu vermeiden, d.h., die restrukturie-
rungsfreundlich ist und gleichzeitig in den Restrukturierungsverhandlungen die
Interessen der Kreditgeberseite vertritt (d.h., o muss geniigend gross sein), eine
Pareto-Verbesserung erreicht wird. Die Hohe der anreizkompatiblen Verschul-
dung liegt iiber derjenigen des laissez-faire-Gleichgewichts. Damit kann das Land
ein hoheres Investitionsvolumen realisieren und damit seinen Output in ¢ = 2
weiter steigern. Ferner liegt die Untergrenze der fiir die Kreditaufnahme mi-
nimal erforderlichen Vermogensausstattung, verglichen mit dem Gleichgewicht
ohne Konkursinstanz, tiefer. Damit steigt die Menge derjenigen armen Staaten
ebenfalls an, die Zugang zum internationalen Kapitalmarkt haben. Vorausset-
zung fiir die Pareto-Verbesserung ist allerdings, dass der Gerichtshof kreditge-
berfreundlich handelt. Vertritt er dagegen eher die Interessen des Landes («
nahe oder gleich null), ergibt sich eine Pareto-Verschlechterung gegeniiber dem
laissez-faire-Gleichgewicht.

Jeanne kann innerhalb dieses Modellrahmens ebenfalls zeigen, dass bei Im-
plementierung von freiwilligen Kollektivklauseln in Schuldvertrigen dieser wohl-

fahrtsverringernde Effekt immer iiberwiegt. Im Fall von Kollektivklauseln wiir-
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de eine Aufteilung des Restrukturierungsiiberschusses freiwillig vereinbart und
nicht zwangsweise verordnet. Der Parameter « ist dann als die Verhandlungs-
macht der Kreditgeber zu interpretieren. Da die Kreditgeber im Modell iiber
keinerlei Sanktionsmechanismen verfiigen und damit nur geringe Verhandlungs-
macht haben, fithrt eine koordinierte Aufteilung des Uberschusses dazu, dass
sowohl V" (p) < V(p) als auch w>% > wmpin gilt. Damit wird gezeigt, dass ge-
rade in der Drohung eines unkoordinierten Vorgehens der Kreditgeber im Kri-
senfall (und ohne Kollektivklauseln im Kreditvertrag) der Anreiz fiir das Land
liegt, sich ez-post-Vertragsabschluss anzustrengen, um so in den Genuss eines
grosseren Finanzierungsspielraumes ex ante zu kommen. Eine ausschliessliche
Koordinierung der Kreditgeber ex post ist unzureichend und wirkt sogar desta-
bilisierend, weil diese ex ante anreizfeindlich fiir das Land ist. Da die Kreditgeber
um diesen Effekt von Kollektivklauseln wissen, beschriinken sie in dem Fall ex
ante die Verschuldungsmoglichkeiten des Landes und verhindern zusitzlich den
Zugang armer Linder zum internationalen Kapitalmarkt (Kreditrationierung).
Die Uberlegenheit einer iibergeordneten Instanz besteht dann gerade darin, dass
diese nicht nur eine koordinierte Restrukturierung erméglicht, sondern vor allem

darin, dass sie im Wesentlichen die Interessen der Kreditgeber vertritt.

158



5 Fehlanreize durch die Kreditvergabepolitik des
IWF

5.1 Einleitung

Ging es in den beiden vorherigen Kapiteln um die Analyse der externen Effek-
te und Marktversagensursachen im Verlauf der Gldubiger-Schuldner-Beziehung
zwischen internationalen Investoren auf der einen Seite und einem souverdnen
Schuldner auf der anderen Seite, so geht es in diesem und den folgenden Kapiteln
um eine Untersuchung der Anreize zu opportunistischem Ausnutzen bestehender
Verhaltensspielrdume wihrend der Finanzierungsbeziehung zwischen dem IWF
und einem Schuldnerland. Wie die bisherige Diskussion deutlich gemacht hat,
bieten sich zur Zeit keine praktikablen, sprich kurzfristig umsetzbaren Losungs-
konzepte an, mit denen sich die Marktversagenstatbestidnde zwischen den unter-
schiedlichen privaten und institutionellen Gldubigergruppen und einem souve-
rinen Staat iiberwinden liessen. Auch sind die entwickelten Ideen und Visionen
iiber eine zukiinftige Rolle des IWF, durch die effiziente Vertrige moglich wer-
den sollen, noch zu wenig durchdacht, so dass sich nachfolgend mit der Frage zu
befassen ist, ob das dem IWF derzeit zur Verfiigung stehende Instrumentarium
Moglichkeiten und Ansatzpunkte bietet, wirksamer als bisher eingesetzt zu wer-
den. Insofern wird man sich insbesondere mit der in den letzen beiden Kapiteln
konsequent ignorierten finanziellen Funktion des IWF als notwendigem Part-
ner bei der Verhinderung und Bekéimpfung internationaler Verschuldungskrisen
detailliert auseinander zu setzen haben.!0*

Standen bei der Betrachtung der Finanzierungsbeziehung zwischen interna-
tionalen Investoren und Schuldnerland die Schuldnersouverdinitdt und daraus re-
sultierende Souverdnitditsrisiken wie beispielsweise Debt-Dilution Moral-Hazard
im Vordergrund, so betreffen die Probleme einer geeigneten Vertragsgestaltung

wihrend der Finanzierungsbeziehung zwischen IWF und Schuldnerland in erster

104Dje iibrigen, nicht in der Kritik der Offentlichkeit stehenden Aufgaben und Dienstleistun-
gen des IWF stehen hier nicht zur Debatte, etwa die Uberwachung der Wechselkurspolitik
und des Weltfinanzsystems, die Beratungsaufgaben und regelmissigen Konsultationen der
Mitglieder, die technische Unterstiitzung, die Fortbildungsmassnahmen oder die statistischen

Veroffentlichungen.
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Linie Informationsasymmetrien zwischen den Vertragsparteien.

Dieses und die folgenden beiden Kapitel beschiiftigen sich deshalb in erster Linie
mit den aus der Kreditvergabepolitik des IWF erwachsenden Anreizen zu oppor-
tunistischem Verhalten aller beteiligten Akteure bei Verschuldungskrisen. Der
IWF vergibt, entsprechend seinen Statuten, Kredite an Mitgliedslénder, die in
Zahlungsbilanzschwierigkeiten stecken,'®® und er stellt Mitgliedslindern kurz-
fristig Finanzierungsmoglichkeiten zur Verfiigung, die mit einem abrupten und
gefihrlichen Verlust an Marktvertrauen konfrontiert werden.'%® Konkret steht

in Artikel 1 der satzungsméssigen Aufgeben des IWF:197

»The purposes of the International Monetary Fund are: [...]

(v) To give confidence to members by making the general re-
sources of the Fund temporarily available to them under adequate
safeguards, thus providing them with opportunity to correct malad-
justments in their balance of payments without resorting to measures
destructive of national or international prosperity.

(vi) In accordance with the above, to shorten the duration and

lessen the degree of disequilibrium in the international balances of

105Tm Wesentlichen handelt es sich dabei um drei Verfahren der finanziellen Unterstiitzung:
Vereinbart der Fonds mit dem betroffenen Land eine Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-
By Arrangement) oder eine Erweiterte Kreditvereinbarung (Extended Fund Facility), dann
rdumt der IWF einem Land, das Schwierigkeiten hat, seinen Auslandsverbindlichkeiten zeit-
gerecht nachzukommen, eine Kreditlinie ein, um so ein wirtschafts- und fiskalpolitisches Re-
formprogramm mit einer mehrjihrigen Laufzeit zu unterstiitzen. Leidet ein Land dagegen
unter einem voriibergehenden Riickgang der Ausfuhrerlose aus Griinden, auf die es im We-
sentlichen keinen Einfluss hat, kann sich dieses Land Mittel aus der sogenannten Fazilitdt
zur kompensierenden Finanzierung (Compensatoring Fund Facility) leihen, welche die ent-
standenen Verluste kompensieren soll. Durch die sog. Strukturanpassungsfazilitit (Structural
Adjustment Facility) oder die Armutsreduktions- und Wachstumsfazilitit (Poverty Reduction
and Growth Facility) wiederum wird ausschliesslich armen Léndern Geld zu sehr niedrigen
Zinssétzen zur Verfiigung gestellt, die ihre Wirtschaft vollig neu strukturieren, um seit langem
bestehende Unzulidnglichkeiten zu beseitigen. Es gibt jedoch noch weitere Spezialfazilitidten,
die an dieser Stelle aber nicht genannt werden. Vgl diesbeziiglich die Ausfiihrungen bei IWF

(1998).
10680g. Fazilitit zur Stirkung der Wihrungsreserven.
1077y finden ist der englischsprachige Wortlaut der Articles of Agreement auf der Homepage

des IWF. Eine kurze Zusammenfassung der Statuten des IWF, insbesondere der finanziellen

Funktion des IWF bei Krisen aller Art liefert IWF (1998).
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payments of members.”

Durch die dem Fonds zur Verfiigung stehenden Finanzierungsfazilitéiten, die im
Zeitverlauf jeweils der aktuellen Krisenlage angepasst wurden, vor allem aber
durch den Umfang der gewidhrten Finanzhilfe, iibernimmt der IWF zunehmend
die Funktion eines internationalen Krisenmanagers, wobei die mit dieser Té#tig-
keit verbundene Interventionspolitik schon lange im Verdacht steht, zu gravie-
renden Fehlanreizen sowohl auf Seiten der kreditnehmenden Staaten als auch auf
Seiten der verschiedenen Kreditgeber (den internationalen Investoren und dem
Fonds selber) zu fithren. Ziel dieses Kapitels ist es, die in der Literatur diskutier-
ten negativen Anreizwirkungen der Kreditpolitik des IWF zusammenzufassen
und zu diskutieren. In Kapitel 6 und 7 wird daran anschliessend das vertrags-
theoretische Instrumentarium dahingehend iiberpriift, ob sich mit dessen Hilfe
Losungsmoglichkeiten fiir die diskutierten Moral-Hazard-Probleme durch TWF-

Finanzhilfe erarbeiten lassen.

5.2 Grundlegende Bemerkungen: Informationsasymmetri-

en vor und nach Vertragsabschluss

Die Notfinanzierungsprogramme des IWF begriinden ein vertragliches Schuld-
verhdltnis zwischen dem in finanziellen Schwierigkeiten steckenden Land und
dem IWF. Bestandteil des Vertrages sind insbesondere die Hohe der zugesag-
ten Fondsmittel (Leistung) und die damit verbundenen Auflagen und Reform-
massnahmen, welche das Land erfiillen muss (Gegenleistung). Zu opportuni-
stischem Verhalten mindestens einer der zwei Vertragsparteien kann es kom-
men, da (i) Leistung und Gegenleistung zeitlich auseinander fallen und ()
die Kontraktpartner private Informationen besitzen, die dem jeweils anderen
Akteur nicht zugiinglich sind. Dabei hat der besser informierte Akteur keinen
Anreiz, solche Informationen zu verbreiten, da er gerade aus der Verschleierung
Nutzen ziehen kann. Diese Verhaltensweise fiihrt zu Anreizproblemen, vor und
nach Vertragsabschluss. Im Folgenden werden kurz die moglichen Informations-
asymmetrien zwischen einem Kreditgeber und einem Kreditnehmer erértert und

Quellen opportunistischen Verhaltens der Vertragsparteien herausgearbeitet.'®

108Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Informationsasymmetrien in einer Schuldner-

Gldubiger-Beziehung siehe z.B. Freixas und Rochet (1997).
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Daran anschliessend wird zu untersuchen sein, ob die Kreditvergabepolitik des
IWF auch solche Fehlanreize aufweist, und welche Anreizwirkungen sich fiir die
beteiligten Parteien, das Schuldnerland einerseits und die Gldubiger anderer-

seits, identifizieren lassen.

5.2.1 FEx ante Informationsasymmetrien: Adverse Selektion

Asymmetrische Informationsverteilung vor dem Eingehen des Kreditkontrak-
tes kann zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer zu adverser Selektion fiithren.
Ein Gldubiger ist dabei nicht in der Lage, zwischen einem guten und einem
schlechten Schuldner zu unterscheiden (hidden characteristics), da die Kosten
der Informationsbeschaffung fiir ihn zu hoch sind. Damit ist die Kenntnis iiber
die Bonitdt des Schuldners private Information. Aufgrund der Informations-
asymmetrien wird der Zins folglich so festgesetzt, dass die Risikoprédmie der
durchschnittlichen Bonitdt der Schuldner entspricht. Gute Schuldner wiirden
dabei einen zu hohen Zins zahlen und keine Kredite aufnehmen. Folglich sinkt
die durchschnittliche Bonitéit der Schuldner, was wiederum zu einer Erhthung
der Risikoprimie und, damit verbunden, des Zinssatzes fiihrt. Steigende Risi-
koprémien verstéirken diesen negativen Ausleseprozess, da nur schlechte Schuld-
ner bereit sind, hohere Zinssitze zu akzeptieren. Der Marktmechanismus fiihrt
letztendlich zu einem ineffizienten Ergebnis. Im Grenzfall kommt es zu keinem
Abschluss eines Kontraktes, da die Verlustrisiken zu gross wéren. Eine optimale
Allokation kann bei Vorliegen solcher Informationsasymmetrien nicht iiber eine
Anpassung des Zinssatzes erreicht werden, sondern nur iiber eine Kreditratio-

nierung.

5.2.2 Ezx post Informationsasymmetrie: Moral Hazard

Durch asymmetrische Information nach Abschluss des Kreditvertrages entsteht
eine Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer. Durch
Zuriickhaltung von Informationen (hidden information) kann der Gliubiger
(Prinzipal) zum einen die Verwendung des Kredites durch den Schuldner (Agent)
nicht genau beurteilen, d.h., der Schuldner hat einen Anreiz, sich opportunis-
tisch zu verhalten und den Kreditbetrag in stark risikobehaftete Projekte zu

investieren. Zum anderen besteht durch Zuriickhaltung von vertraglich verein-
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barten Gegenleistungen Unsicherheit durch einen Verhaltensspielraum seitens
des Schuldners (hidden action). Wenn Gldubiger und Schuldner unterschied-
liche individuelle Priferenzen besitzen und der Gliubiger nicht nachpriifen kann,
ob der Schuldner seine Aktivitdten zur Erfiillung der Ziele des Glaubigers ein-
setzt, dann hat der Schuldner einen Anreiz, seine Eigeninteressen zu verfolgen,
die notige Sorgfaltspflicht vermissen zu lassen und damit dem Kontraktpartner

einen Schaden zuzufiigen, oder sich sogar illegal zu verhalten.

5.2.3 Weitere Aspekte nachvertraglichen Opportunismus: Nichtve-

rifizierbarkeit von Ergebnissen und Hold-up-Probleme

Wihrend der erwartete Erfolg aus einem Investitionsprojekt sowohl dem Gliu-
biger als auch dem Schuldner bekannt ist, kann der tatsichliche Erfolg allerdings
kostenlos nur vom Schuldner beobachtet werden, nicht jedoch vom Gliubiger.
Dieser kann ausschliesslich im Nachhinein unter Aufwendung von Kontrollkos-
ten der Rechnungspriifung, sog. auditing costs, nachpriifen, wie hoch der tat-
séichliche Erfolg ausgefallen ist. In Townsends (1979) Terminologie besteht also
eine costly state verification. Der Gldubiger ist bei kontingenten Riickzahlungen
auf die Informationen des Schuldners iiber den tatsiichlich realisierten Erlos an-
gewiesen. Das Dilemma des Gliubigers besteht nun darin, dass einerseits der
unkontrollierte Schuldner immer einen Anreiz hat, zu geringe Erfolge vorzutéiu-
schen, um auf diese Weise seinen eigenen Profit zu maximieren. Andererseits
ist eine Kontrolle unabhingig von der Hohe des Erfolges fiir den Gldubiger zu
kostenintensiv.

Sowohl bei Moral Hazard als auch bei der Nichtverifizierbarkeit der Er-
gebnisse handelt es sich um ein verdecktes nachvertragliches opportunistisches
Verhalten des Kreditnehmers. Kooperationsprobleme griinden sich aber eben-
falls auf offenem opportunistischen Verhalten des Kreditnehmers nach Vertrags-
abschluss. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang insbesondere die Hold-up-
Problematik (hidden intention). Hold-up-Effekte entstehen generell, wenn der
eine Vertragspartner beziehungsspezifische Investitionen tétigen muss, die nur
innerhalb der Beziehung zwischen Schuldner und Gléubiger wertvoll sind, aber
nicht ausserhalb. In diesem Fall erhélt diejenige Vertragspartei, welche die In-

vestition nicht umsetzen muss, einen Anreiz, den jeweiligen Kontraktpartner zu
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betriigen, d.h., diesem in Nachverhandlungen die aus der Investition resultieren-
de Rente wegzunehmen, da der schwichere Partner nur geringe Verhandlungs-
macht besitzt. Spezifische Hold-up-Probleme bei Finanzkontrakten entstehen,
wenn (i) der Vertragsgegenstand zu komplex und die Vertragskonstruktion un-
giinstig ist, (i¢) eine gerichtliche Durchsetzung nur schwer moglich ist, oder
(#ii), wenn die ex ante vertraglich, aber hiufig nur provisorisch festgelegte Ver-
haltensweise fiir beide Kontraktpartner ex post nicht mehr optimal ist. Durch
diese Unwvollstindigkeit der Vertriage kann der Schuldner seinen Handlungsspiel-
raum beobachtbar ausschépfen, beispielsweise dadurch, dass er Vertragsliicken
ausnutzt, den Kreditgeber betriigt oder den Anreiz hat, diesen zu Nachverhand-

lungen zu zwingen.

5.3 Anreizwirkung der Kreditvergabepolitik des IWF

Sowohl die gerade diskutierten Informationsasymmetrien vor und nach Vertrags-
abschluss als auch die Anreizprobleme beim Auftreten divergierender Informa-
tionsstédnde iiber den Erfolg eines Projektes sowie Hold-up-Probleme generieren
potentiell Anreize fiir opportunistisches Verhalten mindestens einer Vertrags-
partei. Ob die Kreditvergabepolitik des IWF tatséichlich auch solche Fehlanrei-
ze aufweist, und welche Anreizwirkungen sich fiir das Schuldnerland einerseits
und die internationalen Investoren andererseits identifizieren lassen, wird im
Folgenden erortert.

Die Literatur zu den negativen Anreizwirkungen von IWF-Finanzhilfe ist
sehr umfangreich und reicht mindestens bis Vaubel (1983) zuriick. Dabei kon-
zentriert sich die Diskussion auf Moral-Hazard-Probleme. Allerdings wird nicht
nur verdecktes und offenes opportunistisches Verhalten nach Kreditvergabe des
IWF an das Land betrachtet, sondern insbesondere auch Fehlverhalten des
Schuldnerlandes und seiner Gldubiger vor IWF-Kreditvergabe. Probleme ad-
verser Selektion werden kaum erortert. Eine systematische Zusammenstellung
der wichtigsten diagnostizierten Anreizprobleme, basierend auf den Ergebnissen
neuerer Arbeiten, wird an dieser Stelle prisentiert.

Ganz allgemein wird bei der Analyse der mit der Kreditvergabe durch den
IWF einhergehenden Anreizwirkungen zwischen opportunistischer Ausnutzung

des Verhaltensspielraumes auf Seiten der Kreditnehmerstaaten sowie opportunis-
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tischem Verhalten bei den verschiedenen international operierenden Kreditan-
bietern unterschieden. Auf der Ebene der Schuldnerldnder wird dabei zwischen
zwel Ausprégungsformen solchen Verhaltens differenziert: entweder die Regie-
rung des Landes selber oder die nationalen Banken und Unternehmen kénnen
die fehlenden Kontrollmoglichkeiten des IWF opportunistisch ausnutzen. Bei
den Kapitalgebern ist zwischen opportunistischem Verhalten des IWF selber

und demjenigen der internationalen Investoren zu unterscheiden.

5.3.1 Anreizwirkungen in den kreditnehmenden Staaten

Die dltere Literatur zu internationalen Verschuldungsproblemen liess sich in
ihrer Einschiitzung der Moral-Hazard-Problematik von der Uberlegung leiten,
dass die Zahlungsunfihigkeit eines Landes das Resultat strategischen Verhaltens
sein kann und somit weniger seine objektive Zahlungsunfihigkeit als vielmehr
seine polit-skonomisch determinierte Zahlungsunwilligkeit widerspiegelt.'?® Die
Beitréige zielen nicht primér auf eine Untersuchung der Anreizprobleme durch
IWF-Uberbriickungskredite in Krisensituationen ab, sondern untersuchen ganz
allgemein das rationale Optimierungskalkiil eines souverdnen, eigennutzorien-
tierten Schuldnerlandes und die Anreizstrukturen, die sich daraus fiir die Schul-
dentilgung ergeben. Das Schuldnerland hat einerseits ein Interesse am langfristig
freien Zugang zum internationalen Kapitalmarkt und an der Aufrechterhaltung
der Handelsbeziehungen mit dem Rest der Welt. Trotzdem kénnen sich Situa-
tionen ergeben, in denen sich das Land intertemporal optimierend verhlt, wenn
es ein Schuldenmoratorium verkiindet, einseitig die Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Ausland aufhebt, ausléindisches Eigentum verstaatlicht oder etwa die Kon-
vertierbarkeit der Wahrung aussetzt.

Insbesondere die Problematik eines opportunistischen Zahlungsausfalls, her-
beigefiihrt durch den Unwillen des Schuldnerlandes seine Schulden zu tilgen, hat
direkten Bezug zur Kreditvergabe des IWF. Wenn Lénderinsolvenzen bewusste
Entscheidungen nutzenmaximierender Regierungen sind, dann steht zu erwar-
ten, dass Unterstiitzungsprogramme des IWF bei den Empfingerlindern dieses

Moral-Hazard-Verhalten noch verstiarken.

109Das Kreditwiirdigkeitsproblem souveréiner Schuldner wird insbesondere bei Eaton und

Gersovitz (1981), Atkeson (1991), Bulow und Rogoff (1989 a) diskutiert.
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Die giingige Interpretation der Anreizwirkung von IWF-Finanzhilfe, wie sie sich
vor allem in der Tagespresse,''? aber auch in der Fachliteratur findet,'!! lautet
folgendermassen: In Analogie zu Moral-Hazard-Problemen bei Versicherungs-
kontrakten wird argumentiert, dass der IWF wie eine Versicherungsgesellschaft
die Kosten im Schadensfall tibernimmt. D.h., das iiberschuldete Land erhélt
nach dem Zahlungsausfall einen subventionierten Kredit von der internationa-
len Gemeinschaft. Moral Hazard entsteht, weil die Regierung durch die grosszii-
gige Kreditvergabepolitik des IWF weniger darauf bedacht ist, den Schadens-
fall nicht eintreten zu lassen, und dies auf Kosten eines globalen Steuerzahlers,
der letztlich das Geld fiir den Kredit aufbringen muss. Durch die regelmés-
sig zu beobachtenden Uberbriickungskredite des Wihrungsfonds (Mexiko, 1995;
Thailand, 1997; Indonesien, 1997; Korea, 1997; Russland, 1998; Brasilien, 1998,
2002, 2003; Argentinien, 2001; Tiirkei, 2001, um nur die grosseren Schuldner
des IWF zu nennen) wird den Regierungen von iiberschuldeten Léindern signa-
lisiert, dass zwischen ihnen und dem IWF ein impliziter Kreditvertrag besteht,
der den Staat gegen Krisen absichert.!!'? In einem solchen Szenario kénnen Lin-
der linger als eigentlich vertretbar an riskanten Politikentscheidungen, d.h. an
finanziellen Fehlentscheidungen festhalten, in Antizipation, dass ihnen im Falle

des Scheiterns der Wihrungsfonds zur Hilfe eilen wird.'!?

110y, beispielsweise Barro (1998).

111Vgl. beispielsweise Meltzer (1999), Bordo und Schwartz (1998), Mussa (1999), Bordo und
James (2000), Roubini (2000), Federico (2001), Berger und Weichenrieder (2002), Fischer
(2002), Powell und Arozamena (2003), Weithoner (2003) um nur einige Arbeiten zu zitieren.

112y gl. Bordo und Schwartz (1998, S.45).

113Tn der Terminologie von Bordo und Schwartz (2000) wird im Zusammenhang mit der

Diskussion um durch IWF-Hilfspakete verursachte Moral-Hazard-Probleme von einem Bail-
Out des Landes durch den IWF gesprochen, der mit der urspriinglichen Absicht des Fonds,
Beistandskredites fiir in finanziellen Schwierigkeiten steckende Lénder zu vergeben, nur noch
wenig zu tun hat. Der Hauptunterschied zwischen einem Beistandskredit und einem Bailout
ist, dass ersterer bei temporirer Illiquiditit eines eigentlich solventen Landes gewéhrt wird,
withrend letzterer eine 6ffentliche Rettungsaktion der jeweiligen Regierung oder der interna-
tionalen Investoren darstellt, die in L#nder investiert haben, welche sich im Nachhinein als
insolvent herausstellen. Die Moral-Hazard-Probleme durch Beistandskredite diirften vernach-
lassigbar sein, wiahrend die durch Bailouts ausgelsten falschen Anreize fiir das Schuldnerland
wie auch fiir die internationalen Kapitalanleger gravierend sind. Eine genaue Begriffsdefinition
und -abgrenzung findet sich bei Bordo und Schwarz (2000) oder etwa bei Powell (2002). Einen

historischen Uberblick iiber die Entwicklung von Beistandskrediten und Bailouts bieten Bordo
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Bei Nichtbeobachtbarkeit der Anstrengungsbemiihungen des Schuldners sind
bestehende IWF-Kreditvertrige folglich nicht mit Anreizen zur Implementie-
rung von Politikmassnahmen kompatibel, die eine Aufrechterhaltung der nach-
haltigen Zahlungsfihigkeit gewihrleisten. Im Gegenteil, das opportunistische
Verhalten der Regierung fiihrt zu einer systematischen Verschleppung notwen-
diger Strukturreformen.''*

In diesem Kontext machen insbesondere De Gregorio, Eichengreen, Ito und
Wyplosz (1999), Bordo und James (2000), Barro und Lee (2005) sowie Mussa
(2002) auf eine spezielle Form indirekten Moral-Hazard-Verhaltens aufmerk-
sam. Wihrend die Kreditvergabe des IWF urspriinglich auf Lénder beschrinkt
blieb, die fundamentale aussenwirtschaftliche Ungleichgewichte, hauptséchlich
Zahlungsbilanzschwierigkeiten, aufwiesen, fliessen in letzter Zeit immer hiufi-
ger geopolitische Gesichtspunkte in das Entscheidungskalkiil des IWF ein. Vor
diesem Hintergrund unterstiitzt der IWF tendenziell Lénder, die zur Verfolgung
politischer, insbesondere US-amerikanischer Interessen, wichtig sind. Regierun-
gen, die um die politische und strategische Bedeutung ihres Landes wissen (wie
beispielsweise Russland oder die Tiirkei), oder die besonders enge Handelsbezie-
hungen mit den Hauptglidubigerstaaten des IWF aufweisen (wie z.B. Brasilien),
werden ex ante auf ein Eingreifen des IWF vertrauen, der im Krisenfall die not-
wendigen Mittel zur Begleichung der ausldndischen Forderungen bereitstellen
wird.!1?

Des Weiteren spielen auch Systemrisiken verbunden mit der Gefahr eines

Zusammenbruchs des internationalen Finanz- und Wéhrungssystems eine Rolle

und Schwartz (1998) sowie Bordo (1999).
114 Djeses riskante Geschiftsgebaren wird auch als ,Flucht nach vorne” oder ,gambling for

resurrection” bezeichnet. Siehe hierzu z.B. Bank of England (2003). Insbesondere bei Lén-
dern, die kurz vor dem Zahlungsausfall stehen, kann dieses Anreizproblem ausgeprigt sein.
Das Land hilt Informationen iiber eine vorhandene Uberschuldung und eine drohende Zah-
lungsunfihigkeit so lange wie moglich zuriick und versucht wéhrend dieser Zeit, sich durch ein
risikobehaftetes Geschéftsgebaren aus der Krise ,herauszuverdienen “. Durch die risikofreudige
Verhaltensweise des kreditnehmenden Landes verschiebt sich im Ergebnis das Risiko auf die

internationalen Kreditgeber, oder eben den IWF.
15Tm Zusammenhang mit den Grosskreditprogrammen des IWF im Zuge der russischen

Verschuldungskrise wurde der Begriff einer ,too-nuclear-to-fail”’-Doktrin geprigt. Vgl. bei-

spielsweise Roubini (2000, S. 22), oder Bordo und James (2000, S. 36).
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bei der Entscheidung iiber die Vergabe von Krediten.!'® Die ez ante Erwar-
tungshaltung hinsichtlich der Eingriffswahrscheinlichkeit des IWF wird dabei
von der relativen wirtschaftlichen Bedeutung des von der Krise betroffenen
Landes beeinflusst. Je bedeutender eine Volkswirtschaft, desto eher wird der
IWF einen Zahlungsausfall dieses Landes ex post durch ein Notfinanzierungs-
programm sanktionieren, da Gefahren fiir die Stabilitdt des Weltfinanzsystem
bestehen, insbesondere die Befiirchtung einer epidemischen Ausbreitung der Kri-
se. In Anlehnung an die Literatur zu Bankzusammenbriichen wurde in diesem
Zusammenhang der Begriff ,too big to fail” geprigt. Die Bevorzugung von Lén-
dern mit geopolitischer und weltwirtschaftlicher Bedeutung zeigt sich dabei vor
allem im Umfang der Grosskreditprogramme, den uniiblich laxen Konditionali-
tidten der Kreditvergabe oder etwa dem mangelnden Interesse, vereinbarte Ver-
tragsklauseln durchzusetzen.'!”

Aus diesen politischen und wirtschaftlichen Einflusskriterien ldsst sich folg-
lich der Effekt einer kostenlosen Versicherung von IWF-Krediten konstatieren,
die zu ex ante opportunistischem Verhalten gewisser Schuldnerlénder beitragen
kann. Die Erwartung eines Grosskreditprogramms reduziert tendenziell die An-
reize zur Risikoabwiigung, -absicherung und -kontrolle, da erwartet wird, dass
die Kosten der risikobehafteten Strategien spéter durch IWF-Kredite auf andere
Marktteilnehmer iiberwilzt werden. Dies fiihrt letztendlich zu einer Erhéhung

der Risiken fiir die Stabilitit des Weltfinanzsystems.!!®

Wurde bisher ausschliesslich opportunistisches Verhalten des Schuldnerlandes
vor Eintritt der Krise diskutiert, wird im Folgenden opportunistisches Verhalten
nach Gewihrung eines Uberbriickungskredites erortert. Gai und Vause (2003)
behandeln beispielsweise in einem theoretischen Modell ex post Anreizprobleme.
Die Nichtbeobachtbarkeit der Anstrengungsbemiihungen des Schuldnerlandes, zur
Losung der Krise beizutragen, fithrt dabei unter anreiztheoretischen Aspekten
zu der Schwierigkeit, einen Vertrag so auszugestalten, dass die Interessen des

Landes und die der Gliaubiger (IWF und internationale Investoren) berticksich-

116Vgl. hierzu beispielsweise die Diskussion bei Roubini (2000, S. 19 ff).
17 Beziiglich der politischen Dimension des Problems, vgl. die Diskussion bei Mussa (2002,

S. 11 ff).
118Vgl. hierzu beispielsweise die Diskussion bei Barro (1998, S. 18) oder bei Calomiris (1998,

S. 280 ff).
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tigt werden. Damit weist die Kreditvergabe des IWF Charakteristiken einer
Prinzipal-Agent-Beziehung auf.'!?

Generell lisst sich festhalten, dass die Vorenthaltung oder Verschleierung
ywahrer” Informationen ex post hiufig durch eine nur unzureichende Daten-
basis und statistische Erfassung von tkonomischen Vorgéingen in den meisten
Schwellen- und Entwicklungslédndern begiinstigt wird. Dadurch kann es vor allem
zur Zuriickhaltung oder gar Filschung der dem IWF in den Konsultationen mit
der Regierung zur Verfiigung gestellten Informationen und Daten kommen. Dies
wiederum erschwert die Festlegung angemessener und effektiver Auflagen, wo-
durch eine Messung der Anstrengungsbemiihungen des Schuldnerlandes unmog-
lich gemacht wird. Ferner kann die mangelnde Beobachtbarkeit der Verwendung
der IWF-Gelder vom Schuldnerland zum Anlass genommen werden, in Krisen-
situationen mit Hilfe dieser Kredite verstirkt kurzfristig wirksame Massnah-
men durchzufiihren, wie z.B. Biirgschaften und Garantien fiir nationale Banken
und Unternehmen abzugeben, oder die aufgenommenen Gelder zur Stiitzung
des fixen Wechselkursregimes einzusetzen, anstatt die Mittel zur nachhaltigen
Sanierung des Staatshaushalts zu verwenden. Dies fithrt mittelfristig zu einer
Verschirfung der prekiren finanziellen Situation, in der sich die Regierung dann
auf ein erneutes Eingreifen des IWF verlisst.

In diesem Zusammenhang sei auch auf die durch Datenfiilschung oder Betrug
entstehenden Hold-up-Probleme hingewiesen, die z.B. bei Ramcharan (2004) dis-
kutiert werden.'?? Die Regierung des Schuldnerlandes hat einen Anreiz, bis zur
Auszahlung der bewilligten Mittel die geforderten aber restriktiven wirtschafts-
und finanzpolitischen Strukturreformen einzuleiten, diese jedoch nach Kredit-
auszahlung nicht weiter fortzusetzen. Eine solche strategische Implementierung
der Vertrige fithrt zu einer Akkumulation von Schulden gegeniiber dem IWF.
Ubersteigen diese eine kritische Hohe, kann der Schuldenstand als Hold-up-
Instrument missbraucht werden, um die personlichen und eigennutzmaximieren-

den Interessen der Regierenden durchzusetzen. Dies geschieht in der Gewissheit,

19Fiir eine detaillierte Diskussion des Prinzipal-Agent-Charakters von IWF-Krediten vgl.
insbesondere die Ausfiihrungen in Kapitel 6 dieser Arbeit. Siehe ebenfalls Dixit (2000), Khan

und Sharma (2001) sowie Tirole (2002).
120Dabei sei darauf hingewiesen, dass Hold-up-Probleme nicht nur ein Informationsproblem

darstellen, sondern vor allem ein strategisches Problem sind.
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dass der IWF mit seiner Gewiihrung von Kreditprogrammen fortfihrt, um kei-
nen Prizedenzfall bei einem Zahlungsausfall des Landes gegeniiber dem IWF zu
schaffen.'?! Gekennzeichnet sind Hold-up-Probleme auch durch Nachverhand-
lungsrisiken iiber die Hohe der vereinbarten Finanzhilfe und die Aufweichung
der urspriinglich festgesetzten Konditionalitdten. In Folge der asiatischen Krise
wurden beispielsweise die mit Indonesien, Korea und Thailand vereinbarten Un-
terstiitzungsprogramme bereits nach wenigen Wochen erneut verhandelt.'?? Im
Laufe der argentinischen Verschuldungskrise wurde die vereinbarte Finanzhilfe
im Zeitraum von Mirz 2000 bis September 2001 von urspriinglich rund sieben

Mrd. US-Dollar auf iiber 21 Mrd. US-Dollar erhsht.!?3

Zielte die bisherige Betrachtung ausschliesslich auf die Analyse der Anreizwir-
kung einer Kreditvergabe des IWF auf die Regierungen der Schuldnerlandes ab,
so soll zum Schluss noch kurz auf die Anreizwirkungen eingegangen werden, die
sich bei den im Inland anséssigen nationalen Banken und Unternehmen durch
die Ubernahme staatlicher Biirgschaften und Garantien identifizieren lassen.!?*
Die Ubernahme expliziter oder impliziter staatlicher Garantien mit (expliziter

oder impliziter) Unterstiitzung des IWF konnen dazu fithren, dass Banken, Un-

ternehmen und private Haushalte mehr Risiken in Kauf nehmen und Kredite

121Ein solches opportunistisches Verhalten liess sich moglicherweise im Mirz 2004 am Bei-
spiel Argentinien identifizieren. Bei Androhung eines Zahlungsausfalls des Landes gegeniiber
dem IWF konnte Argentinien in Verhandlungen mit dem IWF erzwingen, dass die Riickzah-
lung einer Kredittranche an die Gewdhrung eines Kredites in Hohe der Tilgungsrate gekniipft
wurde. Dabei konnte das Land seine Verhandlungsmacht gegeniiber einem ,Default-aversen”

IWF ausnutzen.
122y gl. Radelet und Sachs (1998, S. 49 ff) fiir detailliertere Informationen. Besonders dras-

tisch lag der Fall in Indonesien. Nachdem es zwischen Indonesien und dem IWF im November
1997 zu einer Ubereinkunft kam, wurden die vereinbarten Kriterien und Voraussetzungen fiir
Finanzhilfe bereits im Januar 1998 wieder gelockert. Zu erneuten Nachverhandlungen kam
es dann im April 1998. Ergebnis der Nachverhandlungen war, dass das Haushaltsdefizit die
vereinbarte Hohe iibersteigen durfte und das die Abmachungen zur Neuregelungen der Kapi-
talausstattung von Banken oder die Bestimmungen iiber die Schliessung insolventer Bankin-
stitute gelockert wurden. Parallel dazu schloss der IWF mit Korea drei Ubereinkommen im
Zeitraum von Dezember 1997 bis Februar 1998, Thailand unterzeichnete von August 1997 bis

Februar 1998 ebenfalls drei Abkommen.
123Vgl. diesbeziiglich die Ausfithrungen bei Sturzenegger (2002 a).
124y g]. beispielsweise die Diskussion bei Bordo und Schwartz (2000), Roubini (2000), Tirole

(2002), Bank of England (2003).
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oder Gelder nicht mehr unbedingt in die rentabelsten Investitionsprojekte flies-
sen. Den Akteuren fehlt dann ausserdem der Anreiz zu detaillierter Kontrolle
der Rentabilitit der getétigten Investitionen, im Bewusstsein, dass die Kosten
ihrer risikobehafteten Strategien im Fall des Scheiterns auf andere Institutionen
oder Marktteilnehmer iiberwilzt werden kénnen. Die bereits weiter oben konsta-
tierte Eigenschaft von IWF-Finanzhilfe als Versicherungspolice gegen volkswirt-
schaftliche Schiden einer (zumindest teilweise) selbstverschuldeten Krise ldsst
sich auch hier beobachten: Der Versicherungseffekt fiihrt zu einer ineffizienten
Ressourcenallokation im Schuldnerland, wobei die negativen Auswirkungen der
Garantieiibernahme umso grosser sind, desto enger Banken und Unternehmen

mit dem Staat verbunden sind.

5.3.2 Anreizwirkungen bei den verschiedenen Kreditanbietern

Zuerst einmal steht die Kreditvergabe des IWF im Verdacht, Einfluss auf die
Verhaltensweise der internationalen Investoren zu nehmen, und dies gleich in
zweifacher Hinsicht: (¢) durch eine nicht-adéiquate Internalisierung der Kreditaus-

fall- und Wihrungsrisiken bei Portfolioinvestitionen!2?

sowie (#7) durch Anreize
zum free riding.'?°

Die Investitionsentscheidungen der internationalen Investoren kénnen zu-
néchst einmal durch die Erwartung einer Intervention des IWF im Krisenfall,
bzw. durch die Erwartung, dass der Staat ex post die Verbindlichkeiten des pri-
vaten Sektors garantiert, verzerrt sein. Werden die Notkredite des IWF tatsiich-
lich dazu genutzt, bei Zahlungsunfihigkeit des Staates dessen Verbindlichkeiten
gegeniiber den internationalen Investoren zu begleichen, spricht man von einem
,bail-out” der internationalen Investoren durch den IWF. Von einem Bail-out
ist ebenfalls die Rede, wenn die Kredite des IWF verwendet werden, um die fi-

nanziellen Verpflichtungen illiquider oder insolventer einheimischer Banken und

Unternehmen gegeniiber den internationalen Investoren zu begleichen.

125ygl. Roubini (2000), Fischer (2002), Mussa (2002), Bank of England (2003) um nur einige
wenige Beitrige zu nennen. Besonders in Folge der asiatischen Finanzkrise 1997 sowie der
russischen Verschuldungskrise 1998 wurde hiufig argumentiert, dass genau diese Form des
Moral-Hazard-Verhaltens vorgelegen hat. Vgl. hierzu beispielsweise die Ausfiihrungen von

Bustelo (1998) bzgl. der Asienkrise oder Chiodo und Owyang (2002) bzgl. der Russlandkrise.
126yg]. beispielsweise Tirole (2002).
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Das Versicherungsargument ist dabei genau das gleiche wie beim Schuldner-
Moral-Hazard. In der gleichen Logik, in der weiter oben gezeigt wurde, dass
Staaten durch die Erwartung eines IWF-Rettungskredites die Konsequenzen ih-
rer Wirtschafts- und Finanzpolitik nicht vollstéindig internalisieren, wird hier
argumentiert, dass die Investoren ebenfalls nicht die Risiken ihrer Kreditver-
gabe, respektive ihrer Investitionsentscheidung, internalisieren. Von den einhei-
mischen Kreditnehmern wird zwar eine ,marktiibliche” Risikoprédmie verlangt,
allerdings ohne dass dem ein entsprechendes Kreditausfallrisiko gegeniibersteht.
Ferner werden Wihrungsrisiken gar nicht erst abgesichert. Beides fithrt dazu,
dass internationale Investoren iibermiissig Geld in Schwellen- und Entwicklungs-
léindern anlegen.

Die Liberalisierung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs, einhergehend
mit der Revolutionierung der Transfermechanismen und dem zunehmenden Aus-
mass kurzfristiger Finanztransaktionen, fiihrt dabei insgesamt zu einer hohen
Volatilitéit der Finanzmiirkte und verstédrkt damit den Druck auf den IWF, im
Krisenfall einen Bail-out durchzufiihren, um Gefahren fiir die Stabilitéit des in-
ternationalen Finanzsystems abzuwenden. D.h.; nicht nur Staaten wissen um ih-
re geopolitische und wirtschaftliche Bedeutung und erwarten konsequenterweise
eine Intervention des IWF im Krisenfall. Auch die Investitionsentscheidungen
wie auch die Investitionsfliisse der internationalen Kapitalanleger werden mass-
geblich durch ,too-big-to-fail”-Uberlegungen beeinflusst. Denn die Wahrschein-
lichkeit eines Bail-outs ist sicherlich nicht in allen Léndern gleich gross. Es ist
folglich zu vermuten, dass Investitionsfliisse vermehrt in Lénder gelenkt werden,
in denen ein Bail-out im Krisenfall zu erwarten ist.

Eichengreen und Riihl (2000) versuchen diesen Umschichtungseffekt nach-
zuweisen. Dabei untersuchen sie die Beteiligung der privaten Investoren an den
Krisenbewéltigungskosten in Pakistan, Ecuador, Ruménien und der Ukraine.
Sie diskutieren vor diesem Hintergrund insbesondere die derzeitige Strategie des
IWF, den privaten Sektor stérker in die Krisenbewéltigung mit einzubeziehen
(sog. ,bail-in”), um damit die Fehlanreize der privaten Kapitalgeber zu reduzie-
ren.'?” Dabei zeigen sie, dass aufgrund eines Zeitinkonsistenzproblems des IWF

die von einem solchen Bail-in betroffenen Staaten ausschliesslich Lénder sind,

127V gl. ebenfalls Roubini und Setser (2004 b), Kapitel 4.
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von deren Uberschuldungsproblemen keine Systemrisiken ausgehen. Dies fiihrt
dann dazu, dass die internationalen Investoren ihre Portfolios umschichten und
zunehmend in Staaten investieren, die geopolitisch und wirtschaftlich bedeutend

sind, und in denen ein Bail-in infolgedessen unwahrscheinlich ist.

Zum anderen steht der IWF selber im Verdacht, sich opportunistisch zu ver-
halten.!?® Fehlanreize auf Seiten des IWF werden allerdings wesentlich seltener
in der Literatur erwiihnt als Fehlanreize der internationalen Investoren. Aus
Sicht der Neuen Politischen Okonomie ist der IWF eine weitestgehend unab-
héngige und international agierende birokratische Institution, die ihre Grosse,
ihren Einflussbereich, ihr Prestige und ihre Macht innerhalb des Prozesses der
Krisenvermeidung oder -bewiiltigung auszubauen versucht. Insbesondere ist der
IWF aus dieser Sichtweise nicht als ausfithrendes Organ der Gldubigerstaaten
anzusehen. Vielmehr betrachtet die Neue Politische Okonomie das individuel-
le Verhalten der mit der Umsetzung betrauten Personen unter Unterstellung
des Nutzenmaximierungskalkiils. Gekennzeichnet sind Biirokratien dabei allge-
mein durch das Bestreben, ihre eigene Existenz zu rechtfertigen und nachhaltig
abzusichern, oder ihr Einflussgebiet auszudehnen. Verantwortliche werden aus
Nutzenmaximierungskalkiilen heraus tendenziell bestrebt sein, durch Ubernah-
me zusétzlicher Aufgaben ihren Zustédndigkeitsbereich zu erweitern, um somit
ihren Verwaltungsapparat zu vergrossern.

Ubertragen auf die interne Anreizstruktur des IWF heisst dies einerseits,
dass es fiir die am Selbsterhalt interessierte biirokratische Institution und ihre
Entscheidungstriger rational sein kann, Kreditgesuche von Léndern verstirkt
zu genehmigen und diese seltener abzulehnen. Damit wird das Gewicht oder die
Bedeutung der Institution IWF erhoht. Kosteniiberlegungen spielen bei diesem
Prozess keine Rolle, da der einzelne Mandatstriiger nicht personlich fiir ausge-
fallene Kredite verantwortlich gemacht werden kann.

Zur Untermauerung seiner Existenzberechtigung nutzt der IWF dabei sein

Gewicht, das ihm aus seinem Informationsvorsprung gegeniiber den meisten

128Die Betrachtung der Kreditvergabepolitik des IWF unter polit-skonomischen Gesichts-
punkten geht dabei mindestens bis Vaubel (1983) zuriick. Fiir einen kurzen, aber prignanten
Abriss iiber polit-okonomische Aspekte der Kreditvergabe und eine Anwendung der dkono-
mischen Theorie der Biirokratie auf den IWF vgl. insbesondere Bird (2003), Kapitel 13 und
14 sowie die dort zitierte Literatur. Vgl. ebenfalls Dreher (2003).
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Regierungsverantwortlichen in den Glidubigerstaaten zuwichst (z.B. durch die
Konsultationen der Okonomenteams, die in den Schuldnerléindern arbeiten und
regelmissig Berichte iiber die Entwicklung der Volkswirtschaften an die IWF-
Zentrale erstatten). Diese Macht konnten die Amtsinhaber zur Verwirklichung
eigener Ziele nutzen.

Ezpansionsziele einer eigenniitzigen Biirokratie fithren andererseits dazu,
dass Mandatstriger versuchen, ihre Zustidndigkeitsbereiche zu vergrossern. Da-
bei kann wiederum der Informationsvorsprung ausgenutzt werden, um die Gliu-
bigerstaaten des IWF von der Notwendigkeit einer Aufstockung der verfiigbaren
finanziellen Mittel zur Vergabe von Notstandskrediten und von einer Erhthung
der Verwaltungsausgaben zu iiberzeugen. Die vergrosserte Ausstattung mit Fi-
nanzmitteln wird dann zum einen dazu genutzt, zu oft und zu hohe Kredite
zu vergeben (Budgetmazimierung). Zum anderen werden die Mittel nur bei
Erfiillung von bestimmten Kriterien (Konditionalitit der Kreditvergabe) und
verstirkt zur Uberwachung des Kreditnehmers eingesetzt. Damit gewinnt die
Behorde mittel- und langfristig Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung der
Schuldnerléinder. So miissen z.B. Reformen der Regierungen heutzutage viel
breiter und mehr in die Tiefe gehend angelegt sein, bevor sich ein Land fiir IWF-
Finanzmittel qualifiziert.'?® Gleichzeitig wird ein erhohter Bedarf an Personal
gerechtfertigt, der die Umsetzung des fondsgestiitzten Anpassungsprogramms
iiberwacht.

Das Zusammenspiel aus internen Anreizproblemen und schlecht informierten
Verantwortlichen in den Mitgliedsléindern des IWF endet dabei in einem Kreis-
lauf. Mehr Finanzmittel fiihren zu einer Zunahme der Aufgaben. Die Uber-
tragung zusétzlicher Kompetenzen rechtfertigt dann wiederum die Forderung
nach einer weiteren Erhohung der Ressourcen, die aufgrund des Informations-
vorsprunges der Behorde bewilligt wird.

Sowohl die Budgetmaximierung als auch die Ausweitung des Aufgabenbe-

reichs sind dokumentiert.

129Kritik an den hauptsiichlich seit der Asienkrise angewandten mikroskonomischen An-
passungsprogrammen, die im Gegensatz zum urspriinglichen Mandat des IWF stehen, tiben

beispielsweise Feldstein (1998) oder Stiglitz (2002).
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5.3.3 Weitere Moral-Hazard-Verzerrungen: Moral Hazard in Gre-

mien

Khan und Sharma (2001) argumentieren, dass der IWF zusitzlich zu dem oppor-
tunistischen Verhalten von Schuldnerland und internationalen Investoren auch
noch mit der Problematik von Gruppenanreizen konfrontiert ist. Der IWF als der
kontrollierende Prinzipal steht dabei einem Team von Agenten gegeniiber. Ne-
ben der Schwierigkeit, die Anstrengungsbemiihungen der Teammitglieder nicht
iiberwachen zu kénnen, kommt erschwerend hinzu, dass die Auszahlung fiir den
IWF noch vom Verhalten von Akteuren abhéngt, mit denen der IWF gar keinen
Vertrag schliesst.

In der Regel verhandelt der IWF mit einem Delegiertengremium des Wirt-
schafts- und Finanzministeriums oder der Zentralbank eines Landes. Der Ver-
trag selber wird dann auf hochster politischer Ebene abgeschlossen. Die Umset-
zung, also die Auszahlung fiir den IWF, wird dabei allerdings massgeblich von
den Aktionen vieler Interessenvertreter bestimmt, die nicht Kontraktpartner des
IWF sind: Ministerien, die nicht an den Verhandlungen beteiligt waren, Gewerk-
schaften, Nichtregierungsorganisationen oder etwa Biirgerrechtsgruppen.

Ein #dhnliches Problem besteht bei grosser Selbstéindigkeit untergeordneter
Gebietskorperschaften. Wenn Gliedstaaten innerhalb eines foderalen Bundes-
staates (wie beispielsweise Brasilien oder Argentinien) iiber weitgehende Finan-
zautonomie verfiigen, ist es problematisch, wenn der IWF ausschliesslich auf
nationaler Ebene iiber eine Begrenzung der Ausgaben als Voraussetzung fiir
Finanzhilfe diskutiert.!?® Der IWF schliesst in der Regel mit der nationalen
Regierung einen Vertrag ab, an den sich die Gliedstaaten, die nicht Verhand-

lungspartner des IWF sind, moglicherweise nicht gebunden fithlen. Nur aus dem

130Sturzenegger (2002 a) weist beispielsweise auf die Bedeutung der Finanzautonomie der
argentinischen Provinzen fiir die Gesamtverschuldung des Staates hin. Vgl. ebenfalls die Dis-
kussion bei Dillinger und Webb (1999). Dort wird ebenfalls argumentiert, dass die Verschul-
dungskrisen in Brasilien und in Argentinien zumindest teilweise auf Finanzautonomie der
Provinzen zuriickzufithren sind. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS, 2003)
prisentiert hierzu einige Zahlen: Die Gliedstaaten waren in Argentinien im Jahr 2001 fiir
46 v.H. der Gesamtausgaben aller Gebietskirperschaften verantwortlich und die Gemeinden
nochmals fiir 10 v.H. Gemeinsam verfiigten sie aber nur iiber einen Anteil von 18 v.H. an den

gesamten Steuereinnahmen.
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Zusammenspiel aller Gebietskorperschaften eines Landes mit dem IWF kann al-

lerdings eine dauerhafte Losung der Verschuldungsprobleme erwachsen.

5.3.4 Wer wird durch das Moral-Hazard-Verhalten der Akteure ge-
schiadigt?

Ein zentraler Aspekt der Untersuchung der Anreizproblematik ist, zu wessen
Lasten das Moral-Hazard-Verhalten einzelner Akteure geht. Ganz allgemein
ausgedriickt verhilt sich ein Kontraktpartner, dessen Aktivitdten infolge pri-
vater Information nicht beobachtbar sind, opportunistisch und kann damit der
jeweils anderen Vertragspartei einen Schaden zufiigen. Im Kontext interna-
tionaler Verschuldungskrisen kénnen die nichtinternalisierten Wohlfahrtseffek-
te durch Moral-Hazard-Verhalten des Schuldnerlandes oder der internationa-
len Investoren potentiell auf drei Personengruppen iiberwélzt werden: (i) Die
durch Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten ausgeloste Umverteilung findet inner-
halb des Schuldnerlandes statt, d.h., die einheimischen Steuerzahler iiberneh-
men die Kosten (domestic bail-out). Oder aber (ii) die ausldndischen Investoren
internalisieren ihre eingegangenen Risiken und tragen die finanziellen Konse-
quenzen selber (bail-in). Schliesslich (4ii) konnen die Kosten auch an den IWF
und die internationale Staatengemeinschaft (und damit letztendlich an einen
sglobalen Steuerzahler”) weitergereicht werden (external bail-out). Welches der
drei Szenarien das plausibelste ist, bleibt umstritten. Jeanne und Zettelmeyer
(2001) versuchen den Effekt des Moral-Hazard-Verhaltens empirisch nachzuwei-
sen. Konkret zeigen sie, dass (i) IWF-Kredite in der iiberwiegenden Zahl der
Fille zuriickgezahlt werden, und dass (ii) die Subventionskomponente der Kre-
ditvergabe vernachlissigbar ist. Sie schliessen daraus, dass es letztendlich immer
der einheimische Steuerzahler ist, und nicht ein globaler Steuerzahler, der die

Folgen des Moral-Hazard-Verhaltens zu tragen hat.

5.4 Zusammenfassung

In diesem Abschnitt wurde ein umfassender Uberblick iiber die mit der Kredit-
vergabe durch den IWF einhergehenden Fehlanreize gegeben. In der einschligi-
gen Literatur werden dabei sowohl auf Seiten der kreditnehmenden Linder als

auch auf Seiten der internationalen Investoren und innerhalb der Organisations-
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struktur des IWF selber eine ganze Reihe von Anreizen zu opportunistischem
Verhalten identifiziert und diskutiert. Tabelle 4 im Anhang zu diesem Kapi-
tel fasst die Ergebnisse abschliessend zusammen. Die tatséchliche Relevanz der
Moral-Hazard-Verzerrungen wurde bereits in Kapitel 2, Abschnitt 2.3 ausfiihr-
lich diskutiert.

In den beiden folgenden Kapiteln soll nun das konstatierte Schuldner-Moral-
Hazard-Problem formal eingehend untersucht werden. Insbesondere ist der Fra-
ge nachzugehen, inwieweit mathematisch-formale Modelle die weitverbreitete
Auffassung eines Zusammenhangs zwischen Liquiditétsassistenz und Moral-Ha-

zard-Verhalten bestétigen.
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A Anhang zu Kapitel 5
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Tabelle 4: Anreizwirkungen der Kreditvergabepolitik des IWF

Schuldner-Moral-Hazard

Moral Hazard der verschiedenen Kreditgeber

Moral Hazard in Teams

Moral Hazard des Staates/ der Regierung:

Friithe Sovereign-Debt-Literatur: Landerin-
solvenzen sind bewusste Entscheidungen
intertemporal nutzenmaximierender Regie-
rungen; Zahlungsunfihigkeit ist Resultat
einer strategischen Verhaltensweise des
Landes.

Versicherungseffekt: Impliziter Kreditver-
trag zwischen IWF und Schuldnerland.
Damit verbunden: Ausnutzen der geopoli-
tischen und/ oder wirtschaftlichen Be-
deutung des Landes (,too nuclear to fail*;
oo big to fail“; Gefahr von System-
risiken).

Bei privaten Investitionen in Schwellen-
und Entwicklungslindern ist der Staat
nicht Vertragspartner der internationalen
Investoren. Dabei hat der Staat die Mittel
und den Anreiz die Rendite dieser Kapi-
talanleger zu beeinflussen.

Prinzipal-Agent-Beziechung zwischen IWF
und Schuldnerland durch Uberbriickungs-
kredite: Mangelnde Beobachtbarkeit der
Anstrengungsbemiihungen des Agenten.
Damit verbunden: Hold-up-Probleme.

Moral Hazard der privaten Akteure, hauptséichlich
der inléindischen Banken und Unternehmen durch
staatliche Garantietibernahmen.

Moral Hazard der internationalen Investoren:

Versicherungseffekt: In Erwartung eines
Bail-Outs durch den IWF, werden die An-
reize zur adédquaten Risikoabwéigung, -ab-
sicherung und -kontrolle reduziert.

Trittbrettfahrerverhalten: Die Kontrolle des
Schuldnerlandes durch die internationalen
Investoren hat den Charakter eines offent-
lichen Gutes.

Opportunistisches Verhalten des IWF selber: IWF als
biirokratische Behorde:

Interesse am Selbsterhalt (Genehmigung von
Kreditgesuchen ist rational).

Verfolgung von Expansionszielen (Vergros-
serung des Zusténdigkeitsbereichs, Budget-
maximierung).

Gruppenanreize: Der IWF steht einem Team
von Agenten gegeniiber mit denen er teil-
weise gar keinen Vertrag schliesst, die aber
die Auszahlung fiir den IWF massgeblich
beeinflussen (Umsetzung der Struktur- und
Anpassungsmassnahmen).




6 Schuldner-Moral-Hazard im Lichte der ver-

tragstheoretischen Literatur

6.1 Einleitung

Im Mittelpunkt dieses Kapitels steht eine formale Untersuchung des in der Lite-
ratur unterstellten Schuldner-Moral-Hazard-Problems bei internationalen Ver-
schuldungskrisen. Wihrend das Thema Moral Hazard im Zusammenhang mit
Krisen in der Offentlichkeit breit diskutiert wird, ist die gegenwirtige Literatur
arm an geschlossenen Darstellungen formaler vertragstheoretischer Modelle, die
diesbeziigliche Moral-Hazard-Aspekte problematisieren. Mit den Ausfiihrungen
im diesem Kapitel soll eine systematische Zusammenfassung der bestehenden
formal-theoretischen Literatur als Losungsansatz der Moral-Hazard-Probleme
erstellt werden.

Die formale Literatur unterstellt bei Verschuldungskrisen iiblicherweise eine
Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen den verschiedenen Gldubigern, den Prin-
zipalen, und dem Land, dem Agenten. Dabei unterscheiden sich die unterbrei-
teten Beitrige dadurch, dass sie jeweils ganz verschiedene Formen des Moral-
Hazard-Verhaltens eines Nehmerlandes untersuchen. Ein kleiner Teil der formal-
theoretischen Literatur beschiftigt sich mit ez post Moral-Hazard-Aspekten, al-
so von opportunistischem Verhalten des Landes nach Zahlungsausfall und nach
Kreditvergabe durch den IWF. Der weitaus grossere Teil der Modelle untersucht
jedoch unterschiedliche Teilaspekte der vom methodisch-formalen Standpunkt
weitaus schwieriger zu erfassenden ex ante Moral-Hazard-Problematik. Wie im
vorigen Kapitel gezeigt, liegt dieser Betrachtungsweise die Annahme zugrunde,
dass der IWF von potentiellen Schuldnern ex ante einer Krise als eine internatio-
nale Versicherung angesehen wird, die bei Verschuldungskrisen Kredite bereit-
stellt. Dies fiithrt dann bereits im Vorfeld einer Krise zu strategischem Verhalten
der spiteren Nehmerlédnder.

Neben den vertragstheoretischen Arbeiten bietet auch die Spieltheorie eini-
ge wenige Losungsansitze, sowohl im Zusammenhang mit ex post, als auch mit
ex ante Moral Hazard. Aufgrund des strategischen Interagierens der Kontrakt-
partner, oder, je nach Sichtweise, der Spieler erweist es sich allerdings meist

als schwierig, die spieltheoretischen Ideen klar von den vertragstheoretischen
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Beitridgen abzugrenzen.

Im Folgenden wird schwerpunktmiissig die vertragstheoretische Literatur
vorgestellt, die mehr oder weniger explizit das Grundgeriist der Prinzipal-Agent-
Theorie verwendet, um die Vergabe von IWF-Krediten und die Ausgestaltung
optimaler Finanzierungsvertrige vor dem Hintergrund der Schuldner-Moral-
Hazard-Debatte zu diskutieren. Die unterbreiteten Losungsansitze werden au-
sserdem kritisch gewiirdigt. Um die Synopse vorhandener informationsskonomi-
scher Losungsansitze zum Moral-Hazard-Verhalten abzurunden, wird abschlie-

ssend noch auf einige spieltheoretische Ansitze kurz eingegangen.

Die Durchsicht der formalen Literatur ergibt dabei ein zweigeteiltes Bild. Wih-
rend in der theoretischen Literatur zu ez post Moral-Hazard-Verhalten mit dem
Modell von Gai und Vause (2003) ein eleganter und iiberzeugender vertrags-
theoretischer Ansatz gefunden wurde, zeigt die kritische Diskussion der An-
reizmodelle zu ex ante Moral Hazard, dass diese Problemstellung derzeit kaum
befriedigend modelltheoretisch fundiert ist.

Insgesamt scheint es recht schwierig zu sein bei den vielfiltigen zugrundelie-
genden Annahmen und der formalen Ausgestaltung der Ideen eine gemeinsame
analytische Basis zu finden. Hinzu kommen einige konzeptionelle Schwierigkei-
ten der Ansitze, insbesondere die Frage, ob die Kontrakttheorie iiberhaupt der
richtige Ansatzpunkt fiir eine formale Diskussion von ez ante Moral Hazard ist.
Als Ergebnis dréingt sich insgesamt der Eindruck auf, dass das vertragstheoreti-
sche Instrumentarium mit dem Zweck einer Ausgestaltung zielgerichteter, opti-
maler Anreizvertriige zur Beherrschung der ex ante Moral-Hazard-Problematik
nur bedingt anwendbar erscheint.

Bevor jedoch einige konkrete Modelle vorgestellt und diskutiert werden, soll
zunichst einmal thematisiert werden, inwieweit zwischen den verschiedenen Ver-
tragsparteien bei internationalen Verschuldungskrisen iiberhaupt eine Prinzipal-
Agent-Beziehung besteht, und welche vom mikroskonomischen Lehrbuchmodell
der Prinzipal-Agent-Theorie abweichende Besonderheiten diese Finanzierungs-

beziehung aufweist.
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6.2 Besteht eine Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen IWF

und Schuldnerland?

Der natiirliche Referenzpunkt einer formalen Analyse der (ex post) Moral-Ha-
zard-Probleme internationaler Verschuldungskrisen ist die Unterstellung einer
Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen den zwei Vertragsparteien Schuldnerland
und Wihrungsfonds. Hierbei ist der IWF der Prinzipal, der schlechter infor-
mierte Vertragspartner. Das Ergebnis, also die Verwendung der ausgezahlten
Fondsmittel und die Erfiillung damit verbundener Konditionen, hiingt vom Han-
deln des souverdnen Landes, des Agenten ab, das der Prinzipal allerdings nicht
beobachten kann. In jiingster Zeit wurden eine Reihe von Aufséitzen publiziert,
die einen solchen Zusammenhang in den Mittelpunkt der Diskussion riicken. Di-
xit (2000, S. 1) schreibt beispielsweise in seinem kurzen Beitrag ,IMF Programs

as Incentive Mechanisms”:

» [--.] the theory of mechanism design is usually cast in the framework
of the relationship between a principal who lays down the contract
or the scheme, and the agent whose behavior it is intended to influ-
ence. In the present context the IMF would be the principal and a

borrowing country the agent.”
In eine ganz #hnliche Richtung argumentieren Khan und Sharma (2001, S. 13):

LIMF lending to countries can also be cast in a principal-agent fra-
mework. In this case, the borrowing governments are the ”agents”
and the IMF, the delegated monitor of a revolving fund, is the ” prin-

cipal”.”

Sind die zitierten Textstellen auf den ersten Blick jeweils sehr iiberzeugend, so
besteht das Problem dieser Positionen jedoch darin, dass die hier zu untersu-
chende Prinzipal-Agent-Beziehung facettenreicher ist als beispielsweise diejenige
zwischen einem Arbeitslosen und der Regierung oder zwischen einem Versiche-
rungsnehmer und seiner Versicherung. Dessen sind sich die Autoren der eben

zitierten Beitriige durchaus bewusst. Khan und Sharma (S. 13) konstatieren:

,This particular principal-agent problem is complex because of the
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nature of the task and the underlying loan contract, the mandate

and structure of the principal, and the characteristics of the agent.”

Khan und Sharma sprechen mit den ,characteristics of the agent” das Problem
der sog. program ownership an. Kredite des IWF sind in der Regel an die Erfiil-
lung von Konditionen und Auflagen zum effektiven Einsatz der geliehenen Mittel
gekniipft (IMF conditionality), deren Umsetzung vertraglich zwischen IWF und

131 Der lange Zeithorizont, wihrend dessen die

Schuldnerland vereinbart wird.
Lénder die Bedingungen der Kreditvergabe umzusetzen haben, machen es aller-
dings im Nachhinein schwierig zu iiberpriifen, ob etwaige Zielverfehlungen auf
mangelnde Reformbemiihungen der Regierung zuriickzufiihren sind, oder ob exo-
gene Faktoren dafiir verantwortlich sind. Kann sich das Schuldnerland mit den
zwischen IWF und Land getroffenen Vereinbarungen identifizieren und die ge-
troffenen Vereinbarungen erfiillen, ist opportunistisches Verhalten des Agenten,
des Landes, nach Vertragsabschluss unwahrscheinlicher. Country-Ownership als
echte Identifikation mit dem IWF-Programm ist damit insbesondere ein Ersatz
fiir fehlende Erfolgskontrollen einer ez-post-Konditionalitit.

Anders ausgedriickt bedeutet dies, dass aus anreiztheoretischer Sicht eine
Uberwindung der Hindernisse, die das Zustandekommen eines effizienten Ver-
trages erschweren, immer dann besonders kompliziert ist, wenn sich der Agent
die Ziele des Prinzipals nicht oder nur teilweise zu eigen macht. Kongruenz ist
aber entscheidend dafiir, dass eine Kooperation zwischen Agent und Prinzipal
iiberhaupt moglich ist. Wenn der Prinzipal (IWF) eine bestimmte Verhaltens-
weise des Agenten induzieren méchte (die Implementierung von Wirtschaftsre-
formen), muss sich der Agent mit den Zielen des Fonds zumindest ein Stiick

weit identifizieren konnen (sog. country oder program ownership).

131 Hierbei handelt es sich um ez-post-Bedingungen der Kreditvergabe. Haben Staaten
Schwierigkeiten, ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen, und wenden sich infol-
gedessen an den IWF mit der Bitte um finanziellen Beistand, gewihrt der IWF Darlehen
nur gegen Bedingungen, z.B. die Erfiillung wirtschaftspolitischer Anpassungsmafinahmen.
Das Land verpflichtet sich also vertraglich, nach der Kreditauszahlung mittel- bis langfristige
wirtschafts- und fiskalpolitische Reformmassnahmen zur Behebung der Ursache der Krise in
Angriff zu nehmen. Die Zielvereinbarungen beschriinken sich aber durchaus nicht ausschliess-
lich auf makrotkonomische Programme, sondern kénnen ebenfalls mikroskonomische Kom-
ponenten enthalten. Zu Details der konditionierten Kreditvergabe vgl. beispielsweise IWF

(2002).
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Solche Schwierigkeiten werden auch von Dixit erkannt.'3? Allerdings riickt
Dixit weitere Aspekte der Besonderheit der Prinzipal-Agent-Beziehung in den
Vordergrund, die eher in die Richtung der Argumentation von Tirole (2002,
2003) oder Roubini (2002) zielen. Wie bereits in Kapitel 3 ausfiihrlich erldutert,
sieht Tirole insbesondere vielfiltige Common-Agency-Probleme zwischen einem
Agenten, dem Schuldnerland, und einer Vielzahl an Prinzipalen, den interna-
tionalen Investoren. Wiahrend sich Tirole allerdings auf eine Analyse der exter-
nen Effekte und Marktversagensgriinde in der Finanzierungsbeziehung zwischen
Schuldnerland und internationalen Investoren konzentriert, erweitert Dixit die-
sen Ansatz um eine zusétzliche Dimension und bezieht den IWF explizit als
weiteren Prinzipal und zentralen Gldubiger (ex post einer Krise) bzw. poten-
tiellen Geldgeber und zukiinftigen Prinzipal (ex ante einer Krise) mit in seine
Ausarbeitung eines Prinzipal-Agent-Geriists mit ein. Daraus sowie aus einer
ganzen Reihe weiterer Multidimensionalitéiten erwachsen fiir eine korrekte for-
male Modellierung der vertraglichen Beziehung weitere gravierende Probleme.

Dixit (S. 2) schreibt:

»l...] the elementary theory of incentives that is taught in microe-
conomics courses seems too simplistic to be applicable, and that is
indeed so. But the research literature in this area has gone far beyond
what is found in elementary expositions; it now encompasses many
of the complications of reality such as the vast multidimensionality
of actions and outcomes, dynamic aspects including reputational in-
centives and ratchet effects of incentives, interaction among agents,
multiple principals trying to pull a common agent in different direc-
tions, and so on. It is this richer, second and third generation, theory
of mechanism design that I am talking about, not the earliest and

simplest models.”
Dixit (S. 5) schreibt weiter:

LIMF programs are multidimensional in many ways: [1] There are
many dimensions of economic outcomes that concern the IMF and

the countries, and there are multiple policy instruments that affect

132ygl. die Diskussion bei Dixit auf den Seiten 2-4.

185



the outcomes. [2] Programs last for several years, and even when a
program terminates, there is the possibility that the country may
need assistance in the future. [3] The IMF interacts with other in-
ternational agencies and the private capital markets. [4] A country
is not a unified player in the game, but itself consists of a group
of economic and political actors with partially aligned but partially

conflicting interests.”

Diese Einwinde und Komplikationen einer jeden theoretischen Analyse sind
zentral. Allerdings zeigen die spéter zu diskutierenden Annahme-Sets bestehen-
der Modelle, dass sich viele Autoren dieser erschwerenden Umsténde fiir eine
korrekte Formulierung eines formalen Ansatzes nicht bewusst sind oder diese
bewusst negieren. Zumindest miisste aufgrund dieser Komplexitit der Zusam-
menhénge die Entscheidung fiir ein lehrbuchéhnliches Schemata als Grundlage
der Ableitung einer effizienten Vertragsgestaltung sehr gut begriindet sein. Es
lohnt sich deshalb, die vier von Dixit erwidhnten entscheidenden Punkte etwas
ausfiihrlicher zu erldutern, als dieser dies in seinem Aufsatz tut.

Akzeptiert man die Annahme, dass in jeder Prinzipal-Agent-Beziehung bei
internationalen Verschuldungskrisen das Land der Agent und der IWF sowie
die internationalen Kapitalgeber des Landes die jeweils getrennt voneinander zu
betrachtenden Prinzipale sind, so ist zwar damit die Frage nach den relevanten
Akteuren der Finanzierungsbeziehung gelost, nicht jedoch die Schwierigkeit mul-
tipler, moglicherweise widerspriichlicher oder divergierender Zielfunktionen der
Beteiligten.'?® Im Folgenden wird ein Blick auf die Interessenlage der drei parti-
zipierenden Vertragsparteien geworfen und untersucht, wie sich die Beziehungen
der Partner untereinander darstellen und in einen geeigneten Kontraktrahmen

bringen lassen.

133Mit der grundlegenden theoretischen Arbeit von Dixit (1996) wird ein allgemeiner for-
maler Ansatz mit mehreren Prinzipalen, die konkurrierende Ziele verfolgen, zur Verfiigung
gestellt und anhand dessen sich die gerade beschriebenen Common-Agency-Probleme sehr

gut modelltheoretisch untersuchen lassen. Auf diesen Ansatz ist spéter zuriickzukommen.
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6.2.1 Der Agent

Der Agent, das Schuldnerland, besteht selber aus mehreren Akteuren, und ei-
ne Reduzierung auf einen einzigen Spieler mit einem eindimensionalen Aktions-
raum, wie dies typischerweise mit einem Arbeitslosen oder einem Versicherungs-
nehmer in einschligigen theoretischen Standard-Modellen der Arbeitsmarkt-
6konomie bzw. Versicherungsskonomie geschieht, reicht unter Umsténden nicht
mehr aus. Ein Land besteht zumindest aus der Zentralregierung, untergeord-
neten Gebietskorperschaften, der Zentralbank und verschiedenen Einfluss aus-
iibenden Interessengruppen (unter anderem Gewerkschaften, Biirgerrechtsverei-
ne, Verbinde).

Wenn ein Prinzipal nun ausschliesslich auf héchster politischer Ebene mit
der Regierung eines Landes verhandelt, stellt sich somit zuerst einmal die Fra-
ge, ob dies der korrekte Vertragspartner ist. Zweitens besteht die Moglichkeit,
dass die Umsetzung des Verhandlungsergebnisses von Dritten beeinflusst wer-
den kann, ohne dass der Prinzipal die Moglichkeit hat, mit dieser Partei einen

134 Eine zweite Frage ist also, ob die Interessen aller ande-

Vertrag abzuschliessen.
ren wesentlichen Akteure durch den Vertragsabschluss zwischen Regierung und
Prinzipal gewahrt werden, und falls nicht, welchen Einfluss, welche Kontrolle
und welches Durchsetzungsvermogen die Zentralregierung gegeniiber opponie-
renden Gruppierungen hat, d.h., wie autonom diese Institutionen gegeniiber
dem Agenten agieren und iiber welches Aktionspotential diese verfiigen.!'3?
Divergieren die Zielfunktionen der diversen Gruppierungen von denen des
Agenten, ist es fiir die Transaktionspartner Prinzipal und Agent viel schwieri-
ger, in Schuldkontrakten nachvertragliche Anreizmechanismen zu implementie-

ren, oder iiberhaupt eine Anreizkompatibilititsbedingung zu formulieren, die ein

Wohlverhalten des Agenten sicherstellen soll. Da die Handlungen des Agenten

134Vg]. hierzu auch die Diskussion in Kapitel 5, Abschnitt 5.3.3.
135 Beispielsweise lisst sich fragen, ob die argentinische Zentralregierung, mit der als Konditio-

nalitéit fiir eine Erweiterung bestehender Bereitschaftskreditvereinbarungen eine Reduzierung
der Staatsausgeben ausgehandelt wurde, fiir den IWF der korrekte Vertragspartner ist. Die
fiskalische Autonomie der argentinischen Provinzen fiihrt dazu, dass diese, nicht aber der Zen-
tralstaat fiir einen Grossteil der Ausgaben verantwortlich sind. Da die Provinzen gleichzeitig
aber nur iiber geringe Steuereinkiinfte verfiigen, ist die Verschuldungsproblematik des Landes
zu einem grossen Teil durch die Gliedstaaten verursacht. Vgl. diesbeziiglich die in BIS (2003)

présentierten Zahlen fiir Argentinien.
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fiir den Prinzipal unbeobachtbar sind, kann dieser opportunistische Schidigun-
gen des Prinzipals immer auf das Handeln anderer, in der vertraglichen Bezie-
hung mit dem Prinzipal nicht erfasster Parteien, abschieben. Die Moglichkeiten
zu opportunistischem Verhalten vergrossern sich folglich.

Sieht man von solchen Stérungen der vertraglichen Beziehung durch Dritte
einmal ab, ist ferner zu beachten, dass der Agent im hier relevanten Kontext
mehr als eine Aktionsvariable hat, da eine Regierung in der Regel verschiedene
gesellschaftliche Schichten repriisentiert, die alle Einfluss auf die Zielfunktion
der Regierung nehmen. Ein theoretisches Modell miisste insofern einen mehrdi-
mensionalen Aktionsradius fiir den Agenten entwickeln, der dieser zusitzlichen

Komplexitit gerecht wird.

6.2.2 Die Prinzipale

Die angesprochenen Probleme vergrossern sich weiter, wenn man die Interes-
senlage der beteiligten Prinzipale einer genaueren Untersuchung unterzieht. Die
Gldubiger-Schuldner-Beziehung bei internationalen Verschuldungskrisen ist der-
gestalt, dass zusétzlich zu den internationalen Kreditgebern und dem Schuldner-
land nach Eintritt der Krise ein weiterer, multilateraler Kreditgeber, der IWF,
hinzukommt. Zu beriicksichtigen sind hier einerseits strategische Interaktionen
unter den Prinzipalen und deren divergierende, teilweise auch widerspriichliche
Zielfunktionen, die dazu fithren, dass beide Parteien versuchen, die Verhaltens-
weise des Agenten in unterschiedliche, moglicherweise gegensitzliche Richtung
zu lenken.

Wenn sowohl das Schuldnerland als auch die internationalen Kreditgeber ex
ante einer Krise damit rechnen konnen, dass der IWF ez post eingreift, darf
die Position des IWF nicht nur in Modellen, die eine effiziente Losung bereits
eingetretener Krisen zum Ziel haben, beriicksichtigt werden, sondern eine ge-
eignete Zielfunktion des IWF muss genauso in formalen Ansitzen, die sich mit
einer Pravention von Krisen beschiiftigen, formuliert werden. Die Antizipation
einer bestimmten Handlungsweise des IWF im Krisenfall hat bereits im Vor-
feld einer Krise einen entscheidenden Einfluss auf das Verhalten der originédren
Vertragspartner, das Schuldnerland und die privaten Kreditgeber. Kennen diese

Kontraktparteien die Zielfunktion des IWF, induziert dies bereits vor Eintritt
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der Krise eine bestimmte Verhaltensweise.

Hélt der IWF wiederum ein krisenauslosendes oder -verstidrkendes Verhal-
ten der internationalen Investoren fiir moglich (beispielsweise eine Panik an den
Finanzmaérkten, die zum Abzug der Investorengelder aus Schwellen- und Ent-
wicklungsléndern fithrt), kann der Fonds durch seine Position und die ihm zur
Verfiigung stehenden Instrumente (z.B. weitreichende Bereitschaftskreditverein-
barungen) préventiv oder beruhigend zur Stabilitéit der Finanzmérkte beitragen,
was wiederum Riickkopplungseffekte auf die Verhaltensweise des Schuldnerlan-
des hat (catalytic finance).'®® In vielen modelltheoretischen Prinzipal-Agent-
Ansétzen wird gerade dieses strategische Interagieren der Prinzipale untereinan-
der und ihre weitreichenden Konsequenzen fiir die Verhaltensweise der Partner
iibersehen.'3”

Auch das Problem einer unterschiedlichen Interessenlage, also divergierender
Zielfunktionen der beiden Prinzipale, darf nicht unterschétzt werden. Verfolgt
der IWF als Prinzipal mit seiner Kreditvergabe ex post des Defaults eher mittel-
bis langfristige wirtschafts- und fiskalpolitische Ziele, so verfolgen die interna-
tionalen Kreditgeber eher kurzfristig ausgerichtete Ziele, z.B. die Eintreibung
ausstehender Schulden. Die in den jeweiligen Kreditvertrigen gesetzten Verhal-
tensanreize fiir den Agenten sind also moglicherweise widerspriichlich.

Die Erstellung eines einfachen Optimierungskalkiils fiir einen Prinzipal oh-
ne Beriicksichtigung der Zielfunktion des jeweils anderen Prinzipals ist folglich
kaum moglich. Hinzu kommen Schwierigkeiten wie vor allem Koordinations-
bzw. Kollektivprobleme innerhalb einer Gruppe von internationalen Investoren,
so dass diese Gruppierung keineswegs als ein einziger Prinzipal gegeniiber dem
Schuldnerland auftritt. Des Weiteren ist die Modellierung des IWF als Prinzi-
pal, der mit seinem Optimierungskalkiil die Maximierung einer konkreten Ziel-
variablen verfolgt, aufgrund eines mehrdimensionalen Aktionsradius des Fonds

moglicherweise zu simplifizierend. Auf letztere beiden Punkte soll im Folgenden

136Vgl. hierzu insbesondere die Ausfithrungen von Cottarelli und Giannini (2002), Morris

und Shin (2003 b), Corsetti, Guimaraes und Roubini (2004) sowie Penalver (2004).
137 Allerdings muss zugegeben werden, dass sich strategische Interaktionen in einem spieltheo-

retischen Modellrahmen besser modellieren lassen als in den vertragstheoretischen Ansétzen.
Umgekehrt ldsst sich ein Prinzipal-Agent-Zusammenhang beim Abschluss eines Kreditvertra-
ges natiirlich besser mit Hilfe des kontrakttheoretischen Instrumentariums erfassen. Die Vor-

und Nachteile beider Methoden miissen also gegeneinander abgewogen werden.
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niher eingegangen werden.

Die internationalen Investoren Zunéchst wird ein Blick auf die Gruppe der
Internationalen Investoren geworfen. Fest steht, dass es sich um eine extrem he-
terogene und unkoordinierte Gruppierung handelt. Polemisch ausgedriickt, man
kann sich manchmal nicht ganz des Eindrucks erwehren, dass diese mehr damit
beschéftigt zu sein scheint, sich selbst zu beobachten (Argument des Herden-
verhaltens) als ihre Glaubigerpflichten wahrzunehmen und das Schuldnerland
zu kontrollieren. Die Frage ist nun, inwieweit diese Interaktionen untereinander
und ihre Auswirkungen bei einer formalen Darstellung explizit zu beriicksichti-
gen sind, und inwiefern durch sie die Verhaltensweise des Agenten beeinflusst
wird.

Aggregiert man die privaten Kapitalgeber und konzentriert sich in der Ana-
lyse auf einen représentativen internationalen Investor und ignoriert damit mog-
licherweise die fiir das Entstehen und die Entwicklung von Verschuldungskrisen
zentralen Kollektivprobleme, so lassen sich gerade die von Tirole (2002, 2003)
betonten vertraglichen Externalitiiten im Modell nicht untersuchen. Diese Sicht
ignoriert somit auch, dass das Schuldnerland versucht sein konnte, den durch
die Kollektivprobleme erweiterten Verhaltensspielraum opportunistisch auszu-
nutzen, oder das Verschuldungskrisen sogar auf die in Kapitel 3 unter Punkt 2
diskutierten Kollektivprobleme zuriickzufiihren sind.

Modelliert man statt dessen explizit ein Kontinuum von Anlegern, in dem
jeder einzelne Spieler selbstéindig iiber einen Abzug seiner Gelder entscheidet,
erschwert das moglicherweise die Ableitung eindeutiger Losungen und Gleich-
gewichte und damit die Interpretation der Resultate.

Schliesslich mogen auch technische Griinde ausschlaggebend dafiir sein, wel-
che Modellierung des Verhaltens der privaten Kreditgeber gewihlt wird. Mit
der addquaten Darstellung des Verhaltens der internationalen Investoren als he-
terogene Gruppe tut sich die formal-theoretische Literatur recht schwer; eine
einheitliche Linie ist nicht auszumachen, auch wenn mit Hilfe des von Morris
und Shin (2003 a) entwickelten Konzepts der global games mittlerweile eine Me-
thode zur Losung von Koordinationsspielen zur Verfiigung steht, die unter recht

allgemeinen Bedingungen zu eindeutigen Gleichgewichten fithrt und insbesonde-
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re auf Modelle mit spekulativen Attacken angewandt werden kann, womit dieser

Ansatz in abgewandelter Form auch fiir Verschuldungskrisen giiltig ist.

Der IWF Der zweite Prinzipal ist der IWF. Dessen Rolle und Aufgabe ist
noch weit schwieriger einzuschitzen. Der IWF ist mit seiner Beratungs-, Uberwa-
chungs-, Kontroll- und vor allem seiner finanziellen Funktion ez post einer Kri-
se der zentrale Vertragspartner fiir das Schuldnerland. Fiir die internationalen
Investoren ist der IWF ebenfalls eine entscheidende Grosse, die durch seinen
politischen Einfluss auf das Schuldnerland wie auch durch seine Stellung als
privilegierter Kreditgeber direkt das Ergebnis von Schuldenrestrukturierungs-
verhandlungen beeinflusst, auch wenn der IWF mit den privaten Kreditgebern
unmittelbar keinen Vertrag schliesst.

Ungelost ist bisher die fundamentale Streitfrage, welche Grossen eine eigen-
sténdige Rolle in der Zielfunktion des IWF zu bekommen haben, oder profaner
ausgedriickt, wessen Nutzen der IWF zu optimieren versucht. Als multilaterale
Institution biindelt der IWF unter seinem Dach die Interessen von Geberlin-
dern, die durch Einlagen und dem Verzicht auf Kreditentnahmen Ressourcen
bereitstellen, und Nehmerlédndern, die Nettokredite beziehen. Die unterschiedli-
chen Ziele und Interessen der Mitgliedsldnder werden in jedem Fall dazu fiithren,
dass sich mehrere Argumente in der Zielfunktion des IWF wiederfinden werden.
Beispielsweise kénnte der IWF im Sinne der Geberlinder auf eine sparsame
Verwendung der zur Verfiigung gestellten Ressourcen achten. Gleichzeitig ge-
hort aber auch die Sorge um das schwierig zu definierende ,,Wohlergehen der
Mitglieder” zu seinen Aufgaben.

Ob der Terminus soziale Wohlfahrt impliziert, wie in einem Teil der formalen
Modelle zum Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten unterstellt, dass der IWF den
Nutzen des Schuldnerlandes maximiert,'3® oder ob dies bedeutet, dass der Fonds
im Interesse aller Mitgliedsldnder die globale Wohlfahrt oder den Nutzen eines
,durchschnittlichen Weltenbiirgers” optimiert,'?? sei einmal dahingestellt. Ein
Blick in die Statuten des IWF zeigt (Articles of Agreement), dass dem IWF in
erster Linie eine umfassende Rolle bei der Stabilisierung der internationalen Fi-

nanzarchitektur eingeriiumt wird. Seine Aufgaben iibersteigen dabei allerdings

138yg]. beispielsweise Federico (2000).
139V gl. beispielsweise Weithoner (2003), Kim (2004) sowie Gai, Hayes und Shin (2004).
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die der Krisenintervention und beinhalten zugleich konsultative Elemente, ei-
ne Forderung von freiem Handel und Kapitalverkehr sowie die Schaffung von
Transparenz. Der Schwerpunkt der satzungsméssigen Aufgaben liegt jedoch im
Bereich der Verhinderung und Beseitigung von Zahlungsbilanzungleichgewich-
ten.!40

Es ist hier nicht der Ort, Riickschliisse daraus zu ziehen, was dies fiir die
Ableitung konkreter Argumente in der Zielfunktion des IWF bei der Losung
internationaler Verschuldungskrisen bedeutet. An dieser Stelle sollen lediglich
einige Fragen aufgeworfen werden, die sich stellen, wenn man beispielsweise den
Beitrag von Stiglitz (2002) liest, und die in der derzeitigen Diskussion bisher
nicht befriedigend beantwortet werden konnten. Schenkt man der Darstellung
von Stiglitz Glauben, ergibt sich eine Diskrepanz zwischen dem urspriinglichen,
multilateralen Charakter der Institution IWF und seinen Zielen bzgl. der sozia-
len ,,Welt”-Wohlfahrt und dem, was der Fonds momentan tatséichlich tut. Im
Folgenden werden kurz und iibersichtsartig einige Aspekte angesprochen, die
zeigen, dass der Fonds moglicherweise ganz andere Ziele verfolgen konnte als
diejenigen, die in seiner Charta vereinbart wurden. Diese miissten dann bei der
Ausarbeitung einer Zielfunktion des IWF beriicksichtigt werden.

Ein entscheidender Teilaspekt des Problems ist die Frage, ob der IWF eine
unabhéngige, iibergeordnete, multilaterale oder vielmehr eine politische Insti-
tution ist, welche eigene Interessen oder diejenigen bestimmter Gruppierungen
vertritt. Ungeklédrt ist in diesem Zusammenhang, in wessen Auftrag der IWF
iiberhaupt handelt, was er mit seiner Finanzhilfe eigentlich bezwecken will, ob
der Fonds die Interessen aller dahinterstehenden Mitgliedsldnder vertritt oder
lediglich diejenigen der wichtigsten Anteilseigner und massgeblichen Stimm-
rechtsgruppen. Auf der Ebene der internen Organisation des Fonds ist vor allem
das Auswahlprozedere der Mitglieder fiir den Vorstand und fiir die wichtigsten
Entscheidungsgremien nicht klar. Unklar ist hier insbesondere, inwiefern diese

Mandatstriger weisungsgebunden sind, und ob diese dann im o6ffentlichen In-

10Der genaue Wortlaut der Articles of Agreement (beschlossen am 22.06.1944, zuletzt geéin-
dert am 28.07.1990) kann beispielsweise auf der Homepage des IWF unter der Internet-Adresse
http://www.imf.org/external /pubs/ft/aa/aa.pdf nachgelesen werden. Eine Zusammenfassung
der Ziele und Aufgaben beinhaltet ebenfalls ein vom IWF herausgegebener Ubersichtsartikel,
IWF (1998).
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teresse oder im Auftrag bestimmter Interessengruppen handeln, moglicherweise
letztendlich sogar die Interessen der internationalen Investoren vertreten,'*! da
als Rechtfertigung fiir IWF-Interventionen immer wieder die Bewahrung der
Stabilitét der internationalen Finanzmirkte in den Vordergrund gestellt wird.
Moglicherweise ist der IWF auch lediglich eine biirokratische Institution, die
ihre eigenen Interessen vertritt.

Die Wahrheit wird wohl irgendwo in der Mitte liegen. Jedenfalls macht die
Diskussion deutlich, die Ziele des IWF sind zumindest vielfiiltig und gehen iiber
die in den Articles of Agreement festgehaltenen Aufgaben hinaus. Derzeit aller-
dings scheint die tatséichliche Zielsetzung nicht endgiiltig geklirt. Dies bestitigen
auch die unterschiedlichen Annahmen, die einer IWF-Zielfunktion in den spé-
ter zu diskutierenden formalen Modellen zugrunde liegen. In jedem Fall lassen
sich die Interessen des IWF nicht ohne weiteres in einer Zielfunktion mit einer
einzigen Zielvariablen zusammenfassen, wie dies in anderen, wesentlich einfache-
ren Prinzipal-Agent-Zusammenhingen moglich ist. Die Verwendung multipler,
moglicherweise widerspriichlicher Zielvariablen fiihrt dann aber zu technischen
Schwierigkeiten, die es weiter erschweren, ein geeignetes Optimierungskalkiil des
IWF aufzustellen. So fiithrt die Notwendigkeit einer Reduktion der sich mitunter
wiedersprechenden Zielvariablen des IWF auf ein in einem formal-theoretischen
Modell sinnvolles Mass dazu, dass jedes Annahme-Set leicht angreifbar ist und

die abgeleiteten Resultate immer auf wackligem Fundament stehen.

Schliesslich muss insbesondere die in jiingster Zeit in die Diskussion gekom-
mene Rolle des IWF als delegierter Finanzintermediér niher beleuchtet wer-

den.'*? Die Konstellation zwischen Schuldnerland und Investoren ist gepriigt

141 Dies wird vor allem von Politikern linker Couleur vermutet. Diese Sichtweise wird aber
durchaus auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion vertreten. Vgl. beispielsweise
Stiglitz (2002). Ein weiteres Indiz mag die Tatsache sein, dass viele IWF-Mitarbeiter nach
ihrer Tétigkeit fiir den Fonds zu Investmentbanken wechseln. Daraus konnten sich bereits
im Vorfeld dieses Wechsels potentielle Interessenkonflikte ergeben. Ein prominenter Fall ist
der des ehemaligen First Deputy Managing Directors des IWF, Stanley Fischer, der jetzt als

President und gleichzeitig Vice Chairman fiir die Citigroup tétig ist.
12Djese Funktion fordert beispielsweise Tirole (2002, 2003) in der derzeitigen Debatte um ei-

ne Reformierung der internationalen Finanzarchitektur. Vgl. diesbeziiglich auch die Diskussion
in Kapitel 3, Abschnitt 3.4. Ziel eines delegierten Finanzintermediérs ist es, die Interessenver-

tretung der Kreditgeber gegeniiber einem zahlungsunwilligen bzw. zahlungsunfihigen Staat
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von Informationsasymmetrien mit der Folge, dass der Kreditgeber das Verhalten
des Kreditnehmers kostenverursachend iiberwachen oder dem Kapitalnachfra-
ger (ebenfalls kostenverursachende) Anreize setzen muss, sich in seinem Sinne zu
verhalten. Derartige Transaktionskosten in Finanzierungsbeziehungen begriin-
den die Exis-tenz eines intermedidren Vertragspartners, der als iiberwachende
Instanz mit Marktmacht und als Agent der Kapitalanleger die Kontrolle der
Kapitalnachfrager iibernimmt, um Probleme asymmetrischer Information zwi-
schen Kreditgebern und Kreditnehmern zu mindern (delegated monitoring). Da
aber zwischen IWF und Schuldnerland unter Umstéinden ebenfalls gravieren-
de Informationsasymmetrien bestehen, muss gerade diese Uberwachungs- und
Kontrollfunktion des IWF in Frage gestellt werden.

Bei der formalen Darstellung des Modellablaufs muss also gekléirt werden,
ob der IWF tatsichlich iiber einen Informationsvorteil gegeniiber den Gliu-
bigergruppen verfiigt und wie ein solcher gegebenenfalls zu modellieren wire.
Ungeklért ist in diesem Zusammenhang insbesondere die Frage, ob der Hand-
lungsweise des IWF eine Signalwirkung fiir die Aktionen der internationalen
Investoren zukommt.'*® Zum anderen werden Entscheidungen und Weisungen
des IWF, wie weiter oben bereits angesprochen, moglicherweise eher aufgrund
von politischen Einflussfaktoren getroffen. Damit ist der IWF aber gerade kein
objektiver ,delegated monitor” und kann folglich auch nicht als solcher model-
liert werden.'* Es stellt sich jedoch die Frage, ob der Fonds deshalb umgekehrt
als deus ex machina zu interpretieren ist, dessen Aufgabe analog zu der eines
Gottes im griechischen Drama darin besteht, bei unléslichen Krisen notwendi-

gerweise zu intervenieren.

zu iibernehmen, vor allem, um vertragliche Externalititen zu korrigieren.
143 Gignale spielen insbesondere bei der Anwendung der Methode der global games eine wich-

tige Rolle. Corsetti, Guimaraes und Roubini (2004) modellieren beispielsweise das Schuldner-
land als einen Agenten, iiber den es 6ffentlich zugéngliche aber auch private Informationen
gibt. Der IWF und die internationalen Investoren erhalten nun jeweils ein verzerrtes Signal
iiber diese private Information, wobei der IWF ein ,besseres” Signal erhiilt. Dem IWF kommt
in diesem Szenario dann eine fiihrende, katalytische Rolle zu, dessen Handeln beobachtet wird,

und dann Folgereaktionen der privaten Kreditgeber auslost.
144McKinnon (2004) nennt den IWF in dieser Rolle einen ,Agenten der Wall Street”.
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6.2.3 Wechselnde Vertragspartner

Zum Schluss soll noch einmal kurz auf die bereits weiter oben in einem ande-
ren Zusammenhang angesprochenen strategischen Interaktionen zwischen den
Partnern zuriickgekommen werden. Die Losung von Verschuldungskrisen ist ein
dynamisches, kein statisches Problem. In diesem Zusammenhang diirfen insbe-
sondere die Schwierigkeiten mit im Zeitverlauf wechselnden Kontraktpartnern
nicht unerwihnt bleiben. Zu nennen ist hier vor allem ein Regierungswechsel
im Schuldnerland. Ein solcher ist im Zuge von Finanzkrisen héufig zu beobach-
ten. 149

Es ist zum einen zu fragen, inwieweit sich eine neue Regierung an die Wei-
terfiihrung bestehender Reformprogramme gebunden fiihlt, welche die Vorgéin-
gerregierung mit dem IWF abgeschlossen hat. Bei der Implementierung von
Bestrafungsmechanismen zur Durchsetzung von Dritten zugesagten vertraglich-
en Verpflichtungen muss ausserdem abgewogen werden, inwiefern der IWF eine
neue Regierung moglicherweise fiir Probleme bestrafen will, die diese nicht ver-
ursacht hat. Im Sinne einer ,Starthilfe” konnte der IWF statt dessen der neuen
Regierung (finanziell) unter die Arme greifen (Schuldenerlass), um einen Neu-
anfang zu ermoglichen, und diese so zu ermutigen, notwendige Reformschritte
in Angriff zu nehmen. Generell ist es schwierig, die aus der asymmetrischen In-
formationsverteilung herrithrenden Probleme durch Anreiz- oder Bestrafungs-
systeme zu beherrschen, wenn Vertragspartner vor Ablauf der Zusammenarbeit

ausgewechselt werden.

6.2.4 Zusammenfassung

Die Ausfithrungen machen deutlich, dass sich eine formal-theoretische Analyse
aufgrund der Menge der Kontraktpartner als auch aufgrund der Komplexitiit
der Probleme in Verbindung mit multiplen, teilweise widerspriichlichen Zielva-
riablen der Akteure in einem 6konomischen Modell nur schwer auf eine sinn-
volle Konstellation reduzieren ldsst. Festzuhalten bleibt ferner, dass sich bei

der Durchfiihrung einer formalen Analyse keinesfalls einfache Prinzipal-Agent-

145V o], beispielsweise die Ausfithrungen in Kapitel 3, Abschnitt 3.3.2. Sowohl in Russland als
auch in Argentinien vollzogen sich in der ,heissen Phase” der jeweiligen Verschuldungskrise

gleich mehrere Regierungswechsel.
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Rezepte aus der Theorie der Unternehmensfinanzierung, der Arbeitsmarkt- oder

Versicherungsckonomie anbieten.

6.3 Theoretische Modelle mit einer Prinzipal-Agent-Be-

ziehung

Trotz der Komplexitit der zugrundeliegenden Prinzipal-Agent-Beziehung ent-
standen in jiingerer Zeit eine ganze Reihe von Forschungsarbeiten, die sich mit
der Problematik der Ausgestaltung zielgerichteter, effizienter Anreizvertrige auf
formal-theoretische Weise auseinandergesetzt haben. In einer Reihe von Arbei-
ten entwickeln vor allem Jeanne und Zettelmeyer (2000 a, b, 2001), Federi-
co (2001), Dooley und Verma (2001), Berger und Weichenrieder (2002), Gai
und Vause (2003), Weithoner (2003, Kapitel 6), Dsbeli und Vanini (2004), Kim
(2004), Gai, Hayes und Shin (2004) sowie Chui und Gai (2005) vertragstheore-
tische Modelle, in denen die Vergabe von IWF-Krediten vor dem Hintergrund
der Moral-Hazard-Problematik diskutiert wird.

Dabei verwenden die genannten Aufséitze ein mehr oder weniger starres
Prinzipal-Agent-Geriist. Die Analyse von Federico, Dooley und Verma sowie
von Gai und Vause basiert weitgehend auf einer standardméssigen Prinzipal-
Agent-Beziehung, wihrend die iibrigen Arbeiten mitunter stark vom Lehrbuch-
modell abweichende Ansitze heranziehen. Gemeinsam ist allen Modellen, dass
jeweils ganz unterschiedliche Schwerpunkte gesetzt werden, d.h. unterschiedliche
Aspekte der Schuldner-Moral-Hazard-Problematik untersucht werden. Wihrend
das Hauptaugenmerk der meisten Ansiitze dabei der Frage gilt, inwieweit sich
mit Hilfe des Instrumentariums der Prinzipal-Agent-Theorie Anreizmechanis-
men zur Krisenprivention entwickeln lassen,'*® mit anderen Worten, Moral-
Hazard-Verhalten des Schuldnerlandes vor Eintritt einer Krise im Vordergrund
der Betrachtung steht, zeigen vor allem Gai und Vause, wie sich ex-post Moral-
Hazard-Probleme, also opportunistisches Verhalten des Landes nach Auszah-
lung der IWF-Finanzhilfe, anreizkompatibel l6sen lassen. Gai, Hayes und Shin

schliesslich beschéftigen sich mit den unterschiedlichen Funktionen des IWF so-

wohl vor als auch nach Ausbruch einer Krise.

146yg]. hierzu die Arbeiten von Federico, Dooley und Verma, Berger und Weichenrieder,

Weithoner sowie von Kim.
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Orientiert man sich an den oben ausgearbeiteten Kriterien, die ein Modell in
diesem Kontext beriicksichtigen miisste, lisst sich nach Durchsicht der formal-
theoretischen Literatur schlussfolgern, dass als einziger Ansatz derjenige von Gai
und Vause als durchweg gelungen bezeichnet werden kann. Dieser kommt den
unterschiedlichen Dimensionen des Problems sicherlich am nichsten und model-
liert ex post Moral-Hazard-Probleme in iiberzeugender und eleganter Weise.

Die weit subtilere und formal-theoretisch damit sicherlich schwieriger dar-
stellbare ex ante Moral-Hazard-Problematik hat dagegen noch nicht zur Ent-
wicklung eines zielfithrenden Ansatzes gefithrt. Keines der entwickelten Szena-
rien eignet sich als theoretisches Referenzmodell.

Zwei Modellansitze mit vergleichsweise geringen Schwiichen sollen an dieser
Stelle jedoch nicht unerwihnt bleiben. Die Interaktion der Vertragsparteien ex
ante einer Krise kommt insbesondere im Modell von Gai, Hayes und Shin (2004)
prignant zum Ausdruck. Auch die Idee der Modellierung verzerrter Signale iiber
die Insolvenz bzw. Illiquiditdt eines Landes, die der IWF vom Schuldner emp-
fangt, und die als Basis fiir die Kreditgewdhrung herangezogen werden, ist hier
durchaus erwidhnenswert.

Ferner ist vor allem der von Kim (2004) in den Mittelpunkt der Diskussion
geriickte Zusammenhang zwischen Moral-Hazard-Problemen und Ansteckungs-
wirkungen (contagion) erwdhnenswert. Nimmt man angesichts der diskutierten
vielféltigen Schwierigkeiten einer korrekten Formulierung eines Ansatzes sowohl
die formale Ausgestaltung dieser beiden Modelle als auch die dahinterstehen-
de innovative Leistung der Argumentation als Masstab, lidsst sich konstatieren,
dass die iibrigen genannten Arbeiten zwar ebenfalls interessante Teilaspekte der
Moral-Hazard-Problematik beleuchten, diese aber in einem deutlich weniger ela-

borierten modelltheoretischen Szenario untersucht werden.

Im Folgenden wird zunéchst ez post Moral-Hazard-Verhalten des Schuldnerlan-
des am Beispiel des Modells von Gai und Vause formal-theoretisch analysiert
und diskutiert. Daran anschliessend werden die verschiedenen Krisenpraven-
tionsmodelle kurz skizziert und deren wesentliche Ergebnisse présentiert. Ab-
schliessend werden diese Ansétze einer ausfiihrlichen und kritischen Priifung
unterzogen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere zu erértern, weshalb das

kontrakttheoretische Instrumentarium im Ganzen Schwiichen und Unzuléinglich-
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keiten aufweist, durch die es fraglich erscheint, ob mit informationstheoretischen

Methoden er ante opportunistisches Verhalten tiberhaupt gelost werden kann.

6.3.1 Ex post Schuldner-Moral-Hazard: Das Modell von Gai und
Vause (2003)

Die formal-theoretische Vorgehensweise von Gai und Vause orientiert sich insbe-
sondere an Vorarbeiten von Dixit (1996), der Common-Agency-Probleme unter-
sucht, wenn der gemeinsame Agent gleichzeitig iiber einen mehrdimensionalen
Aktionsradius verfiigt, also gleichzeitig mehrere Ziele verfolgt. Dies erschwert die
Verfolgung opportunistischen Verhaltens des Agenten ez-post-Zahlungsausfall.

Folgende Annahmen {iber das Verhalten der Prinzipale machen das Modell
fiir den spezifischen Gegenstand der Untersuchung so geeignet. Der Agent steht
erstens zwei Prinzipalen gegeniiber, dem IWF und einer Gruppe von priva-
ten Kreditgebern, wobei allerdings eventuelle Koordinationsprobleme innerhalb
dieser Gruppierung nicht modelliert werden. Beide Prinzipale sind bereit, dem
Agenten nach Zahlungsausfall weitere Kredite zu gewéhren, allerdings ist die-
se Kreditvergabe an die Implementierung von kurz-, mittel- und langfristigen

Reformbemiihungen des Agenten gebunden (ez-post-Konditionalitit).'*” Ob die

147Dje Annahme dieser ez-post-Konditionalitéit wird in der theoretischen Literatur sonst
kaum getroffen, wohl auch, weil sich ein Grossteil der Modellansiitze mit der Krisenprivention
beschiftigt und nicht wie Gai und Vause mit der Losung von Krisen. In den Krisenpréven-
tionsmodellen von Federico (2000), Jeanne und Zettelmeyer (2001) oder auch Gai, Hayes und
Shin (2004) muss sich das Schuldnerland beispielsweise ex ante qualifizieren (pre-qualifying),
um im Krisenfall Finanzhilfe in Anspruch nehmen zu kénnen. Nur wenn der Default des Lan-
des Resultat einer Liquidititskrise ist, wird IWF-Finanzhilfe gewihrt, nicht jedoch, wenn der
Default auf opportunistisches Verhalten des Landes zuriickzufiihren ist (Uberschuldung). Diese
Voraussetzung fiir die Kreditvergabe soll disziplinierend auf den Schuldner wirken und damit
der IWF-Finanzhilfe den Subventionscharakter fiir strategisches Agieren nehmen. Ob dies ei-
ne zielfithrende Strategie sein kann, ist allerdings fraglich. Einerseits besteht die Schwierigkeit
dieser Strategie darin, dass sie nicht zeitkonsistent ist. Ist der Default eines Landes gentigend
gross, besteht die Gefahr von Ansteckungswirkungen, welche die Stabilitéit des Weltfinanz-
systems tangieren. Um diese zu verhindern, ist der IWF ez post dann trotzdem gezwungen
eingreifen. Andererseits ist es fraglich, ob es reine Liquiditétskrisen iiberhaupt gibt: Illiquiditét
bedingt zumindest den Verdacht einer Insolvenz (Vgl. Tirole, 2002, S. 111). Es ist schliesslich
auch fraglich, ob der IWF jede Krise eindeutig als Liquiditits- oder Uberschuldungskrise
klassifizieren kann, so dass ausserdem das Problem einer ungerechtfertigten Kreditgewdhrung

besteht. Fz ante Konditionalitét wird in Abschnitt 6.3.2 ausfiihrlicher diskutiert.
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vertraglich vereinbarten Anstrengungsbemiihungen aber auch tatséichlich durch
den Agenten umgesetzt werden, ist fiir die Prinzipale, wie in der Prinzipal-
Agent-Theorie iiblich, allerdings nicht beobachtbar.

Erschwerend kommt zweitens hinzu, dass die von den beiden Prinzipalen
verfolgten Ziele untereinander Konflikte erzeugen. Der IWF ist primér an der
Umsetzung langfristiger makroskonomischer und struktureller Reformmassnah-
men interessiert, die der Erhaltung der langfristigen Zahlungsfihigkeit des Lan-
des dienen. Insofern macht er die Kreditvergabe von der Verfolgung solcher Ziele
durch den Agenten abhéngig. Die privaten Kreditgeber wiederum sind in erster
Linie daran interessiert, dass ein Land kurzfristig seine Zahlungsfihigkeit wie-
derherstellt, damit ausstehende Anspriiche befriedigt werden. Beide Prinzipale
versuchen im Modell also, den Agenten in widerspriichlicher Weise zu beein-
flussen, ihm divergierende Anreize zu setzen. Durch diese Beriicksichtigung der
Interessenlage beider Prinzipale werden viele der weiter oben angesprochenen
Schwierigkeiten beriicksichtigt.

Drittens wird unterstellt, dass das Resultat der Anstrengungsbemiihungen
des Agenten nur teilweise in der Ausarbeitung eines Anreizsystems (konditio-
nierte Kreditvergabe) verwendet werden kann. Wihrend die privaten Kredit-
geber ihre Kreditvergabe von den direkt beobachtbaren kurzfristigen Anstren-
gungsbemiihungen abhingig machen koénnen, besteht fiir den IWF zusitzlich
die Schwierigkeit, dass die Kontrahierung seiner langfristigen Ziele wegen des
langen Zeithorizontes wirtschaftspolitischer Reformen nicht Bestandteil eines
Vertrages sein konnen. Wenn beispielsweise halbjihrlich eine Uberpriifung der
implementierten Massnahmen zur Stabilisierung der Okonomie erfolgt, deren
Erfiillung die Voraussetzung der Auszahlung weiterer Kredittranchen ist, so kon-
nen resultat-abhingige Anstrengungsbemiihungen nicht Bestandteil einer kon-
ditionierten Kreditvergabe des IWF sein, da langfristige Massnahmen deutlich
mehr Zeit brauchen, bevor sie ihre positiven Wirkungen entfalten. Insofern zieht
der IWF anstatt konkreter Ergebnisse der Reformanstrengungen ein verzerrtes

Performance-Mass als Grundlage weiterer Kreditgewihrung heran.!'4®

148 Ein Problem aller hier betrachteten Prinzipal-Agent-Modelle besteht darin, dass die Infor-
mationsasymmetrien immer als gegeben angenommen werden. Aufsitze, in denen in Analogie
zu Suchmodellen eines Arbeitslosen versucht wird Asymmetrien zu reduzieren, gibt es nicht.

Dies liegt zum einem am time-lag der Reformen, ist zum anderen aber auch eine Kostenfrage.
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Viertens schliesst der IWF vor den anderen Prinzipalen einen Vertrag mit
dem Schuldnerland ab. Damit iibernimmt der Fonds die Fiihrung des Krisen-
Managements bei Verschuldungskrisen. D.h.; die zwei Prinzipale schliessen im
Modell ihre jeweiligen Vertréige mit dem Agenten sequentiell ab, also nachein-
ander und nicht simultan. Bevor die privaten Kreditgeber einen Vertrag mit
dem Agenten schliessen, in dem diese versuchen, dem Agenten Anreize zu ge-
ben, kurzfristige Reformen durchzufiihren, schliesst der IWF mit dem Agen-
ten einen Vertrag, in welchem dem Agenten Verhaltensanreize gesetzt werden,
mittel- und langfristige Strukturreformen in Angriff zu nehmen. Der IWF ist so-
mit Stackelberg-Fiihrer. Ausserdem dient die IWF-Finanzhilfe damit im Modell
als Katalysator externer Mittel (catalytic finance).'*” Der Fonds als Katalysa-
tor privater Mittel hat dabei die Aufgabe, eine Beteiligung der internationalen
Investoren auf freiwilliger Basis zu erreichen, und nicht, wie dies bisher noch
geschieht, zwangsweise dadurch, dass die Kreditgeber machtlos Kapitalschnitte
hinnehmen miissen, wie derzeit in Argentinien zu beobachten. Der IWF muss
also einerseits Anreize fiir den Agenten schaffen, Reformen durchzufiihren und
dient andererseits als Katalysator, um ein Engagement der privaten Kapitalge-
ber sicherzustellen.!®?

Soweit zu den einfithrenden Bemerkungen. Im Folgenden werden zuniichst

die Modellannahmen erldutert. Daran anschliessend werden die wesentlichen

149 Auf die katalytische Funktion des IWF, also den Umstand, dass das Engagement des IWF
ein Signal fiir die privaten Geldgeber ist, das diese dazu angeregt, den Empfingerlindern
ebenfalls zusitzliche Mittel zukommen zu lassen, weisen vor allem Cottarelli und Gianinni
(2002), Benelli (2003), Morris und Shin (2003, a, b), Penalver (2004) sowie Corsetti, Guimaraes
und Roubini (2004) hin. Alle Aufséitze betonen, dass die katalytische Rolle dabei auf Fille
zu beschrinken ist, in denen der akute Finanzierungsbedarf ausserordentlich hoch ist, auf
kurze Sicht jedoch mit einer Wiedererlangung des Kapitalmarktzugangs gerechnet werden
kann (Liquiditétskrisen). Gerade bei diesem Typ von Finanzkrisen kann mit Blick auf einen
fehlenden internationalen Kreditgeber der letzten Instanz (d.h., eine 6ffentliche Finanzierung
ist nur begrenzt moglich) und einer damit verbundenen Funktionsstérung der Finanzmiérkte

nicht auf eine umfangreiche Beteiligung des privaten Sektors verzichtet werden.
150Dies wird in der einschligigen Literatur unter dem Schlagwort private sector involvement

diskutiert. Vgl. beispielsweise Eichengreen (2002). Angestrebt wird letztlich also eine begrenz-
te dffentliche Finanzierung, begleitet von einem ,bail-in” des Privatsektors. Im Gegensatz dazu
tendierten die hohen Darlehen des IWF in den vergangenen Jahren dazu, private Kapitalab-
fliisse auszugleichen, was faktisch einem ,bail-out” des Privatsektors entsprach. Vgl. Bordo

und Schwartz (2000).
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Modellergebnisse abgeleitet.

Modellannahmen Im Modell versuchen zwei Prinzipale gleichzeitig, die Ak-
tionen eines Agenten zu beeinflussen. Die Prinzipale sind zum einen der IWF,
der im Modell den Index f (= Fonds) erhiilt, und zum anderen die privaten
Kreditgeber, die als ein einziger Spieler betrachtet werden und den Index b (=
Banken) erhalten.

Der einzige Agent, das Schuldnerland, fiihrt fiir die Prinzipale nicht veri-
fizierbare Aktionen aus, wobei der Aktionsradius des Landes mehrdimensio-
nal ist. Konkret verfolgt der Agent die Optimierung von drei Aktionsvariablen
a’ = {a1,az,as}. Interpretieren lassen sich aq, as und ag wie folgt: Die ersten
beiden Variablen stellen mittel- und langfristige Ziele des Agenten da, etwa ma-
kroskonomische Stabilisierungsprogramme und strukturelle Reformen, wie z.B.
eine Reform zur verbesserten Uberwachung des Bankensektors oder einer str-
keren Regulierung der Aktienmérkte. Diese Ziele, die langfristig der Aufrechter-
haltung der Zahlungsfihigkeit dienen, werden ebenfalls vom IWF verfolgt. Mit
der dritten Tétigkeit verfolgt der Agent ein kurzfristiges Ziel, beispielsweise eine
Erhshung der Steuereinnahmen, um ausstehende Anspriiche der Gliaubiger zu
befriedigen. Dieses Ziel wird ebenfalls von den privaten Kreditgebern verfolgt.
Die Zielfunktion des risikoaversen Agenten ist wie folgt spezifiziert:

1 1
E(L;+ Ly) — irvar(L) ~3 (a% +a2 + a%) (21)

wobei r den Koeflizienten der absoluten Risikoaversion bezeichnet und L die
Gesamtverschuldung bei den zwei moglichen Kreditgebern IWF (f) und private
Kapitalgeber (b) darstellt. Somit gilt: L = Ly + L;. Je hoher die erwarteten Kre-
dite, desto hoher der Nutzen des Landes. Eine hohere Verschuldung bedeutet
aber gleichzeitig ein hoheres Risiko, dass die Schulden nicht getilgt werden kon-
nen und das Land insolvent wird, so dass ein hoheres L den Nutzen gleichzeitig
auch schmilert. In die Préferenzfunktion des Agenten geht neben Erwartungs-
wert und Varianz des erwarteten Kredits zusétzlich der Term 1/2(a? + a3 + a3)
mit negativem Vorzeichen ein. Dieser Term bezeichnet die mit a;, ¢ = 1,2,3
anwachsende Nutzeneinbusse zusétzlicher kurz-, mittel- und langfristiger An-
strengungsbemiihungen.

Die Ergebnisse (von Gai und Vause als Output bezeichnet) der Durchfiihrung
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der verschiedenen Aktionen wird mit Vy bzw. V} bezeichnet, wobei V; denjeni-
gen Teil des Ergebnisses darstellt, der an den IWF fliesst, und V}, denjenigen be-
zeichnet, der den privaten Kreditgebern zukommt. Wie bei Standard-Modellen
iiblich, hiingt das Ergebnis von der Titigkeit des Agenten, charakterisiert durch
die Variablen a;, a2 und a3, sowie durch jeweils eine Zufallsvariable ey resp.
ep ab. V¢ und V, lassen sich also als effort-abhéngige Riickzahlung des Kre-
ditbetrages interpretieren. Der (probabilistische) Zusammenhang zwischen den
Ergebnissen und Aktivitdten des Agenten nimmt folgende spezielle lineare Form
an:

Vi(a,e) = hiar + haas + €5 (22)

sowie:

Vo(a,e) = hzaz + e (23)

wobei h;, i = 1,2, 3 jeweils die Grenzproduktivitdten der Aktionen des Agenten
sind. Gai und Vause unterstellen des Weiteren, dass hs = 1 ist. Fiir die Zufalls-
variablen gilt: e; ist normalverteilt mit Erwartungswert null und Varianz O'gj,
wobei j = f,b ist. Des Weiteren sind ey und e, unkorreliert. Wie tiblich kon-
nen die Prinzipale das Ergebnis V; bzw. V; beobachten, nicht jedoch welches a
der Agent gewihlt hat und welche Ausprigung die Zufallsvariable e; annimmt.
Da die Ausprégung von e; nicht bekannt ist, kann vom beobachteten V; nicht
eindeutig auf a; zuriickgeschlossen werden.

Die Ergebnisse V; werden nun zwischen Prinzipalen und Agent aufgeteilt.
Hierzu ist eine, wenn man so will, ,,Entlohnungsfunktion” zu bestimmen, die
angibt, in welcher Weise die Entlohnung des Agenten von den Ergebnissen V;
abhéingen soll. Die ,Entlohnung” des Agenten besteht, wie in Gleichung (21)
bereits festgehalten, in der Kreditgewdhrung in Hohe von L. Der erwartete, den
Prinzipalen zufallende Teil des normalverteilten Ergebnisses ist dann jeweils
E(Vy)—Ly fiir den IWF bzw. E(V;)— Ly fiir die privaten Kreditgeber. Fasst man
beide Ausdriicke zusammen, erhélt man die aggregierte erwartete Auszahlung
fiir die Prinzipale:

EVi+Vy,)—L (24)

wobei hier unterstellt wird, dass die Prinzipale im Gegensatz zum Agenten risi-
koneutral sind, so dass Gleichung (24) gleichzeitig die Zielfunktion der Prinzipale

ist.
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Das Problem eines jeden der beiden Prinzipale besteht nun darin, dem Agen-
ten einen Vertrag (incentive scheme), also einen Kredit L anzubieten, so dass
dieser sich im Gegenzug fiir die Kreditgewidhrung anstrengt und die Reformen
auch tatsichlich durchfiihrt. Ziel ist es also, die ,Entlohnungsfunktion” des
Agenten L so zu bestimmen, dass sich ein effizienter Vertrag ergibt. Dazu muss
das Ausmass der Kreditgewihrung abhéingig von den beobachteten Ergebnissen
V; sein. Vereinfachend wird unterstellt, dass ausschliesslich lineare Entlohnungs-
schemata zur Verfiigung stehen. Konkret besteht ein Kredit aus einem Fixum
7, und einer zusétzlichen ergebnisabhéngigen ,Belohnung”. Das Schema der

Kreditgewidhrung lautet fiir den IWF damit wie folgt:

Ly =75+ mpsVi +mppVy (25)
bzw. fiir die privaten Kreditgeber:

Ly = vy +myr Ve + mu Vi (26)

wobei my¢, mygy, mpy und my, Bonuskoeffizienten sind, die den Anteil des lei-
stungsabhiingigen Teils des Kredites bestimmen. Die Bonuskoeffizienten sind
dabei die Grenzentlohnung des Agenten, wenn dieser eine Einheit mehr an Vj
erzielt, also das beobachtbare Ergebnis der Anstrengungsbemiihungen um eine
Einheit hoher ist. Der jeweilige Bonus my Vi +m Vi, bzw. my Ve +mp Vy, st
des Weiteren sowohl von V; als auch von V; abhingig. Gai und Vause bieten
hierfiir leider keine Erkldrung an, aber der Zusammenhang ist offensichtlich:
Angenommen, der Agent verfolgt im Wesentlichen kurzfristige Ziele. Damit ist
tendenziell (wegen des stochastischen Elements) Vy niedrig und V; gross. Auf-
grund der Konkurrenz der Ziele der beiden Prinzipale sollte dies dazu fiihren,
dass der IWF im Optimum seine Finanzhilfe Ly einschrinkt, also dass mgy,
negativ ist. Umgekehrt schrinken die privaten Kreditgeber ihre Kreditgewiih-
rung ein, wenn das Land sich vorwiegend um die Realisierung langfristiger Ziele
kiimmert, die ausschliesslich dem IWF Nutzen bringen (V; hoch, so dass mys
negativ). Dieser Wettbewerb der Kreditgeber wird sich spéter als wesentlich fiir
die Modelldynamik herausstellen. Konkurrenzieren sich die Kreditgeber nicht
bei der Verfolgung ihrer Ziele, gilt: my, = myy = 0, und ohne Einschrinkung

der Allgemeingiiltigkeit gilt msr = mp, = 1.
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Gai und Vause beschriinken ihre Analyse also, wie in der vertragstheore-
tischen Literatur iiblich, auf lineare Strategien der Kreditgeber. Das Fixum ~y
lésst sich dabei wie folgt interpretieren. Im Fall des IWF ist v, die erste, effort-
unabhiéngige Kredittranche, die der Fonds nach einer Krise auszahlt. Weitere
Tranchen werden von der Implementierung bestimmter Reformmassnahmen ab-
héngig gemacht. Im Fall der privaten Kreditgeber ist 7, das nach einer Krise
neu zufliessende Geld. Um die Geschiftstitigkeit aufrechtzuerhalten, erhélt ein
zahlungsunfihiger Schuldner, wie in der nach US-amerikanischem Konkursrecht
angewandten Methode, nach einer Krise von Banken weitere Mittel, die im Fal-
le eines endgiiltigen Defaults vorrangig behandelt werden (debtor in possession
financing). Weitergehende Finanzierungsmoglichkeiten werden aber nur dann

gewiihrt, wenn das Land kurzfristige Anstrengungsbemiihungen unternimmt.

First-Best-Anreizsystem Wie zu zeigen sein wird, ist die Optimallésung in
einem solchen Modellrahmen auf jeden Fall ein Kompromiss (trade off) zwi-
schen zwei Aspekten, dem der Risikoaufteilung zwischen Agent und Prinzipalen
und dem des Leistungsanreizes fiir den Agenten. Der risikoaverse Agent erhélt
den Anreiz, die notwendigen Reformschritte durchzufiihren, wihrend die risi-
koneutralen Kreditgeber zusitzliche Kredite von der Umsetzung der Reformen
abhingig machen.

Die Prinzipale werden also einen Vertrag formulieren, der ihren Nutzen maxi-
miert, unter der Nebenbedingung, dass der Vertrag dem Agenten einen bestimm-
ten Mindestnutzen gewidhrt und damit fiir diesen akzeptabel ist. Mit anderen
Worten, die Kreditgeber werden einen Vertrag formulieren, der einen grosst-
moglichen Leistungsanreiz fiir den Agenten beinhaltet (Anreizkompatibilititsbe-
dingung), der dabei aber gleichzeitig beriicksichtigt, dass die Risiken fiir den
Agenten begrenzt bleiben, um eine Teilnahme sicherzustellen ( Teilnahmebedin-
gung).

Charakteristisch fiir diesen Typus von Prinzipal-Agent-Modellen ist, dass
die Prinzipale den gesamten Uberschuss extrahieren und der Nutzen des Agen-
ten gerade seinem Reservationsniveau entspricht. Die Prinzipale werden also
und m; so wihlen, dass die Teilnahmebedingung des Agenten gerade erfiillt

ist. Ausserdem werden sie den aus der vertraglichen Bezichung resultierenden
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Uberschuss untereinander aufteilen.

Die zwei in der Losung zur Geltung kommenden Aspekte, die Risikoauftei-
lung zum einen und der Leistungsanreiz zum anderen, werden besonders deut-
lich, wenn man als Referenzpunkt den Fall betrachtet, in dem keine Agency-
Probleme bestehen. D.h., abgeleitet werden soll im Folgenden ein first-best-
optimales Anreizsystem, wenn die Prinzipale das Verhalten des Agenten ohne
Kosten iiberwachen konnen. Gleichzeitig wird unterstellt, dass die beiden Prinzi-
pale miteinander kooperieren, sich also mit ihren leistungsabhéngigen Vertrigen
gerade keine Konkurrenz machen (mys, = mpy = 0, bzw. mss = mp, = 1). Da
opportunistisches Verhalten des Agenten ausgeschlossen ist, vereinbaren beide
Partner von vornherein ein bestimmtes optimales Niveau der Aktionsparameter
a’ = {a1,as,a3}. In diesem Fall muss der Prinzipal bei der Vertragsgestaltung
lediglich die Teilnahmebedingung des Agenten beachten, nicht aber eine zusétz-
liche Anreizkompatibilitéitsbedingung. Das (aggregierte) Optimierungsproblem

des als eine Einheit auftretenden Prinzipals lautet:

max {h1a1 + hoao + az — L}

a1,a2,a3

unter der Nebenbedingung:
1
L—i(af—i—a%—kag) >0

Man beachte, dass L im hier betrachteten Szenario deterministisch ist und der
Term r/2var(L) somit entfillt. Als Losung des Maximierungsproblems erhiilt
man: aj = hi, a3 = hy und aj = 1 und damit als optimalen Kreditbetrag
L =~ +V, wobei das Fixum v = v, + v, und das Ergebnis der Anstrengungs-
bemiihungen des Agenten V = V; + Vj, = h} + h3 + 1 ist. D.h., der optimale
Kreditbetrag ist fix und die Anstrengungsbemiihungen des Agenten sind maxi-
mal, da der Leistungsanreiz in diesem Szenario am stérksten ist und der Agent

das gesamte Risiko trigt.

Second-Best-Anreizsystem Verglichen mit dem first-best-Optimum, ist das
second-best-Gleichgewicht durch drei wesentliche Unterschiede gekennzeichnet.
Zum einen wird die Annahme vollkommener Information aufgehoben. D.h., wie
iiblich ist das Anstrengungsniveau des Agenten fiir die Prinzipale nun nicht

mehr oder nur unter Aufwendung hoher Monitoring-Kosten beobachtbar.
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Zum zweiten sind bindende Abmachungen (collusion) zwischen den Prinzi-
palen nicht ldinger moglich. Damit entfillt die zuvor getroffene Annahme einer
Kooperation der beiden Prinzipale.

Drittens wird schliesslich unterstellt, dass das Resultat der Anstrengungs-
bemithungen des Agenten Vy nicht linger in der Ausarbeitung eines Anreiz-
systems verwendet werden kann, wohl aber das Ergebnis Vj. Dies ldsst sich
wie folgt rechtfertigen: V}, ist das Ergebnis kurzfristiger Anstrengungsbemiihun-
gen des Agenten, welche die Befriedigung von Gldubigeranspriichen nach einem
Zahlungsausfall ermoglichen soll und so die Voraussetzungen fiir eine weitere
Kreditgewdhrung legt. Mit anderen Worten, V} ist ein anstrengungsabhingi-
ger Riickzahlungsbetrag. Dieser kann ohne weitere Probleme beobachtet und in
der vertraglichen Ausarbeitung als Messlatte fiir zusétzliche Finanzierungsmit-
tel herangezogen werden. V; hingegen ist das Ergebnis mittel- und langfristiger
makroskonomischer und struktureller Anpassungsmassnahmen des Landes. Die-
se sind schwer verifizierbar und deshalb vertraglich auch kaum implementierbar,
selbst wenn der IWF die Reformbemiihungen des Landes gut beobachten kann.
Stellvertretend basieren deshalb Vertrige zwischen IWF und Schuldnerland auf
einem verzerrten Performance-Mass Py.'%!

Da sich die formale Untersuchung dieses Second-Best-Optimums leider nicht
mehr ganz so einfach gestaltet wie noch die Herleitung des first-best-Optimums,
ist es sinnvoll an dieser Stelle auf eine formale Ausfithrung zu verzichten und
auf den Anhang zu diesem Kapitel zu verweisen.

Als entscheidend fiir die Ableitung des Second-Best-Gleichgewichts erwei-
sen sich die Annahmen beziiglich des zeitlichen Ablaufs des Modells. Zusétz-
lich zu dem Problem eines verzerrten Performance-Masses Py, das der IWF als
Grundlage seiner Entscheidung fiir eine Kreditvergabe heranzieht, iibernimmt
der Fonds die Fithrung des Krisen-Managements. D.h., die Prinzipale schlies-
sen im Modell ihre jeweiligen Vertrige mit dem Agenten sequentiell ab, also
nacheinander und nicht simultan. Bevor die privaten Kreditgeber einen Vertrag

mit dem Agenten schliessen, in dem diese versuchen, dem Agenten Anreize zu

151 Aufgrund dieses time-lags der Reformen wird auch klar, warum in den Prinzipal-Agent-
Modellen zu Verschuldungskrisen nicht der Versuch unternommen wird, die asymmetrisch
verteilte Information zu reduzieren, wie dies beispielsweise in Suchmodellen fiir Arbeitslose

der Fall ist.
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geben, kurzfristige Reformen durchzufiihren, schliesst der IWF mit dem Agen-
ten einen Vertrag, in welchem dem Agenten Verhaltensanreize gesetzt werden,
mittel- und langfristige Strukturreformen in Angriff zu nehmen. Dabei basiert
der Vertrag des IWF auf dem verzerrten Performance-Mass und der spétere
Vertrag der privaten Kreditgeber auf dem beobachteten (probabilistischen) Er-
gebnis der Anstrengungsbemiihungen Vj,. Insofern handelt es sich hierbei um ein
dreistufiges Spiel. In den ersten beiden Schritten verhalten sich die Prinzipale
unkooperativ und vereinbaren mit dem Agenten jeweils ein (lineares) Anreizsys-
tem. In einem dritten Schritt optimiert der Agent bei gegebenem Anreizsystem
der Prinzipale die Hohe seiner Reformbemiihungen.'®? Gesucht ist also das teil-
spielperfekte Gleichgewicht des Spiels durch Riickwirtsinduktion.

Wie bei solchen Spielen iiblich wird dabei wie folgt vorgegangen: Zuniichst
wird das Maximierungskalkiil des Agenten betrachtet, bei gegebenen verein-
barten Zahlungen beider Prinzipale. Ist dieses Problem gelost, versuchen die
privaten Investoren darauf hin eine fiir sie optimale Vertragsgestaltung mit dem
Agenten zu erreichen, unter der Bedingung, dass der IWF zuvor einen Vertrag
mit dem Land geschlossen hat, der als gegeben angenommen wird. Ein optimales
Kreditangebot der privaten Gléaubiger ist eine Offerte, in welcher der Agent einen
grosstmoglichen Leistungsanreiz bekommt, die Aktionsvariable ag zu maximie-
ren, d.h. primér kurzfristige Reformschritte zu unternehmen. Ziel der Inves-
toren ist es folglich, second-best-optimale Bonuskoeffizienten mj = {my, mu}
abzuleiten, bei gegebenen Bonuskoeffizienten m’y = {mys, ms,} des INF. Ab-
schliessend wird dann das Maximierungskalkiil des IWF betrachtet. Der IWF
wahlt im Vertrag mit dem Agenten die fiir sich optimalen Bonuskoeffizienten
m'; = {mys,myp}, um dem Agenten grosstmogliche Leistungsanreize zu bie-
ten, die Aktionsvariablen a; und as zu maximieren. Hierzu verwendet der IWF
alle zur Verfiigung stehenden Informationen, sprich die Ergebnisse der Optimie-

rungsprobleme des Agenten und des anderen Prinzipals.

Die Modellierung der Stufigkeit des Spiels ist dabei mehr als ein reines Postulat.
Die Fragestellung von Gai und Vause diktiert den Spielablauf. Ziel ihrer Arbeit

ist die Untersuchung der Frage, inwieweit der IWF als Katalysator externer

152G ai und Vause sprechen nichtsdestotrotz von einem zweistufigen Spiel. Sie fassen das Spiel

zwischen den Prinzipalen als einen einzigen Schritt auf.
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Mittel dient. Damit muss der IWF selbstverstéindlich die Fithrungsrolle bei der
Kreditvergabe iibernehmen. Klar ist aber auch, die Qualitéit des Gleichgewichts
héngt von dieser Modellierung der Stufigkeit ab. Wiirden die privaten Kredit-
geber die Fiihrung iibernehmen, wiirde sich die Losung von den bei Gai und
Vause abgeleiteten Resultaten unterscheiden.

Gai und Vause bezeichnen dieses eben beschriebene sequentielle Spiel als
Stackelberg-Spiel und vergleichen dessen Outcome mit demjenigen Spiel, in dem
der IWF keine Vorreiterrolle bei der Kreditvergabe iibernimmt. Da beide Prin-
zipale in diesem Szenario iiber die selben Informationen verfiigen, wird dieses
Spiel als Nash-Spiel charakterisiert.'®® Dieses zweite Spiel, in dem beide Prinzi-
pale unkooperativ und gleichzeitig Vertréige mit dem Agenten abschliessen, wird
dabei als gegenwértiger Status quo bei der Losung von internationalen Verschul-
dungskrisen bezeichnet. In diesem Spiel verfiigt der IWF gerade nicht iiber die
zusétzliche Information der von den privaten Investoren gewihlten Bonuskoef-
fizienten.

Welche Implikationen sich aus dem Vergleich der Ergebnisse beider Spiele fiir
die Kreditvergabe und die Anreize fiir den Agenten ergeben wird im Folgenden

diskutiert.

Diskussion Gai und Vause gelingt es im Modell, second-best-Werte fiir die
Bonuskoeffizienten my s, myp, myy und myy herzuleiten. In einem ersten Schritt
separieren Gai und Vause den Effekt der Nicht-Kooperation der Prinzipale und
zeigen fiir diesen Fall, in dem beide Prinzipale simultan Kreditvertréige abschlie-
ssen (sog. Nash-Spiel), dass unkooperatives Verhalten zwischen den unterschied-
lichen Kreditgebern zu negativen externen Effekten fithrt mit dem Resultat,
dass jeder Prinzipal weniger Kredite gewihrt als im first-best-Optimum. Die
Bonuskoeffizienten sehen wie folgt aus: myy, my, < 1 aber positiv und my,
mpy < 0. Fiir die Anreizsysteme der Prinzipale gilt: Ly = v +myssPr + mpVp
sowie Ly = 7, + mpr Py + my V. D.h., jeder Prinzipal bietet einen positiven
Bonuskoeffizienten (z.B. fiir den IWF my positiv) fiir dasjenige Ergebnis der

Tétigkeit des Agenten an, das fiir ihn von grosster Bedeutung ist (z.B. fiir den

153Wshrend es durchaus gerechtfertigt ist, das sequentielle und dreistufige Spiel Stackelberg-
Spiel zu nennen, ist es doch etwas ungewdhnlich, das zweistufige Spiel, in dem beide Prinzipale

simultan ziehen, als ,Nash”-Spiel zu bezeichnen.
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IWF V), und ,besticht” gleichzeitig den Agenten (mys, < 0), um ihn so da-
von abzubringen, die Ziele, welche der jeweils anderen Prinzipal verfolgt (V3),
zu berticksichtigen. Die Tatsache, dass m¢s, my, < 1, aber positiv, und myy,
myy < 0 ist, fithrt dabei zu einem negativen externen Effekt zwischen den beiden
Prinzipalen, den beide nicht internalisieren. Wenn der IWF diejenige Grenzbe-
lohnung m¢y, die seinen eigenen Zielen a; und ap am néchsten kommt, erhoht,
vergrossert er damit gleichzeitig den vom Agenten erwarteten Kredit. Da aber
die privaten Kreditgeber gerade Anreize bieten, die Anstrengungsbemiihungen
in dieser Dimension zu reduzieren (mys ist negativ), ist es dem Agenten moglich,
sich auf andere Aktionen zu konzentrieren (in diesem Beispiel der Aktion a3).
D.h., die Entscheidung des IWF, dem Agenten mehr Kredit zu gewihren, ist
nichts anderes als eine ,,Zahlung” des IWF an die privaten Kreditgeber. Deren
Uberschuss erhsht sich durch ein hoheres m ¢, nicht jedoch der Uberschuss des
IWF selber. Der IWF wird folglich nicht versuchen, die Verfolgung der eigenen
Interessen vertraglich durchzusetzen. Dasselbe gilt fiir die privaten Kreditge-
ber. Das strategische Verhalten der Kreditgeber, die Anstrengungsbemiihungen
des Agenten in jeweils unterschiedliche Richtungen zu lenken, verhindert folg-
lich, dass dem Agenten im Krisenfall geniigend finanzielle Mittel zur Verfiigung
gestellt werden.

Dieser negative externe Effekt ldsst sich nun abschwiichen, wenn Kreditver-
trige sequentiell abgeschlossen werden, der IWF also vor den privaten Gldubi-
gern mit dem Agenten ein Abkommen schliesst (sog. Stackelberg-Spiel). Handelt
der IWF zuerst einen Vertrag mit dem Agenten aus, begiinstigt dies ein Engage-
ment der privaten Kreditgeber. Die Bonuskoeffizienten m ¢, my, sind nun néher
bei eins (dem first-best-Optimum) und die anderen Grenzentlohnungskoeffizi-
enten myy,, myy sind zwar immer noch negativ, aber niher bei null (also auch
niher ihrem first-best-Optimum). Dies ist das zentrale Resultat der Arbeit von
Gai und Vause.

Die ez-post-Ineffizienzen durch Schuldner-Moral Hazard und Nicht-Koopera-
tion der Kreditgeber werden abgeschwicht, wenn der IWF die Fiihrung des Kri-
senmanagements iibernimmt, sprich priemptiv einen Vertrag mit dem Agen-
ten abschliesst. Durch praemptive Verhandlungen des IWF mit dem Agenten

liegt die Verhandlungsmacht iiber die Bedingungen der Kreditvergabe kom-
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plett in den Hénden des IWF und muss nicht mehr zwischen den beiden nicht-
kooperationsfihigen Prinzipalen geteilt werden. Dem IWF gelingt es so, einen
Vertrag auszuhandeln, der gerade die Teilnahme des Agenten und ebenso die
der privaten Kreditgeber sicherstellt. Damit sichert sich der IWF, im Gegensatz
zum Nash-Spiel, den gesamten Uberschuss (Vgl. Gleichung (33) im Anhang zu
diesem Kapitel).

Im Nash-Spiel verhalten sich die beiden Prinzipale dagegen gerade deswegen
kompetitiv, weil sie sich den Uberschuss teilen miissen und beide versuchen,
einen grosseren Teil davon zu bekommen. Die Leitung der Schuldenrestruktu-
rierung durch den IWF fiihrt auch dazu, dass der Fonds dem Agenten ein ver-
bessertes Anreizsystem anbietet, das stidrkere Verhaltensanreize fiir das Land
beinhaltet und so zu einer besseren Allokation der Anstrengungsbemiihungen
fithrt. Dadurch sind vor allem die privaten Kreditgeber bereit, sich finanziell
stiarker zu engagieren.

Mit diesem Resultat betonen Gai und Vause die wichtige Rolle des IWF,
die genau darin besteht, durch seine besondere Stellung die Bedingungen einer
weiteren Kreditgewiihrung nach Zahlungsausfall mit dem Land auszuhandeln
und dadurch weitere Kapitalfliisse der privaten Kapitalgeber zu induzieren. Da-
mit bestédtigen Gai und Vause das Ergebnis der Literatur zu einer katalytischen
Funktion von IWF-Finanzhilfe, das besagt, dass der Fonds als Katalysator pri-
vater Mittel zukiinftig die Aufgabe haben muss, eine Beteiligung der internatio-
nalen Investoren ex post einer Krise auf freiwilliger Basis zu erreichen.'®* Der
Fonds selber hat nicht die Moglichkeit, den bei Verschuldungskrisen notwendigen
Umfang an finanziellen Mitteln zur Verfiigung zu stellen, da er kein internatio-
naler Kreditgeber der letzten Instanz ist und nicht iiber eine Reservewihrung
verfiigt. Deshalb muss der Fonds die Rolle eines Katalysators iibernehmen, also
durch eine geeignete Kontrahierung mit dem Agenten private Geldgeber dazu

anregen, Empfiangerldndern zusitzliche Mittel zukommen zu lassen.

154y g]. diesbeziiglich vor allem auch Cottarelli und Gianinni (2002), Benelli (2003), Morris
und Shin (2003 a, b), Penalver (2004) sowie Corsetti, Guimaraes und Roubini (2004).
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6.3.2 FEx Ante Schuldner-Moral-Hazard im Licht der theoretischen

Literatur

Ein Nachteil des Modells von Gai und Vause ist, dass sie sich in ihrer Ana-
lyse auf Moral-Hazard-Verhalten des Agenten nach Zahlungsausfall, also nach
Abschluss eines Kreditvertrages mit dem IWF konzentrieren. Die giingige Inter-
pretation der negativen Anreizwirkung von IWF-Finanzhilfe ist allerdings eine
andere.'® In Analogie zu Moral-Hazard-Problemen bei Versicherungskontrak-
ten wird argumentiert, dass der IWF wie eine internationale Versicherungsge-
sellschaft die Kosten im Schadensfall iibernimmt. D.h., das iiberschuldete Land
erhélt nach dem Zahlungsausfall einen subventionierten Kredit von der inter-
nationalen Gemeinschaft. Moral Hazard entsteht, weil die Regierung durch die
grossziigige Kreditvergabepolitik des IWF weniger darauf bedacht ist, den Scha-
densfall nicht eintreten zu lassen, dies auf Kosten eines globalen Steuerzahlers,
der letztlich das Geld fiir den Kredit aufbringen muss. Durch die regelmissig
beobachtbaren Uberbriickungskredite des IWF wird Landern signalisiert, dass
zwischen ihnen und dem IWF ein impliziter Kreditvertrag besteht, der den Staat
gegen Krisen absichert. In einem solchen Szenario konnen Linder linger als ei-
gentlich vertretbar an riskanten Politikentscheidungen, d.h. an finanziellen Fehl-
entscheidungen festhalten, in Antizipation, dass ihnen im Falle des Scheiterns
der Wihrungsfonds zur Hilfe eilen wird. Bei Nichtbeobachtbarkeit der Anstren-
gungsbemiihungen des Schuldners sind bestehende IWF-Kreditvertrige folglich
nicht mit Anreizen zur Implementierung von Politikmassnahmen kompatibel,
die eine Aufrechterhaltung der nachhaltigen Zahlungsfihigkeit gewéhrleisten.
Im Gegenteil, das opportunistische Verhalten der Regierung fiihrt zu einer sys-
tematischen Verschleppung notwendiger Strukturreformen.

Aufbauend auf diesen Beobachtungen, entstanden in jiingerer Zeit eine ganze
Reihe von Modellansétzen zur Krisenprivention, die alle darauf abzielen, Me-
chanismen zu entwickeln, dieses opportunistisches Verhalten des Agenten vor
Eintritt einer Krise zukiinftig zu verhindern und Instrumente zur Krisenvorsor-
ge entwickeln. Zu nennen sind in diesem Zusammenhang insbesondere die Ar-
beiten von Jeanne und Zettelmeyer (2000 a, b, 2001), Federico (2001), Dooley
und Verma (2001), Berger und Weichenrieder (2002), Weithoner (2003, Kapitel

155Vgl. diesbeziiglich die Ausfithrungen in Kapitel 5, Abschnitt 3.
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6), Gai, Hayes und Shin (2004), Kim (2004) sowie von Chui und Gai (2005).
Die Idee der Modelle ist dabei die Folgende. Ganz allgemein ausgedriickt
sollte die Prinzipal-Agent-Theorie konkrete Ergebnisse liefern, um die aus der
asymmetrischen Informationsverteilung herriihrenden Probleme zu beherrschen.
Dies kann entweder iiber Informations- und Kontrollsysteme oder iiber Anreiz-
systeme, beispielsweise Bestrafungs- oder Belohnungsstrategien, geschehen. Ent-
sprechend wird die Prinzipal-Agent-Theorie in diesem Kontext angewandt, um
aus den abgeleiteten Ergebnissen Riickschliisse auf das zukiinftige vertragliche
Design von IWF-Finanzhilfe zu ziehen, d.h. die gerade genannten Mechanismen
zu implementieren, um so Verhaltens- und Leistungsanreize fiir den Agenten
zu generieren. Der Agent soll ein mogliches spéiteres Fehlverhalten gerade nicht
bereits heute schon einplanen. Dabei ergeben die unterschiedlichen Ausgangs-
punkte und Annahmen der vorliegenden Prinzipal-Agent-Modelle ganz unter-

schiedliche Implikationen fiir die Ausgestaltung zukiinftiger Vertrige.

Der allereinfachste Ansatz zur Entwicklung eines geeigneten Anreizsystems wur-
de von Weithoner (2003, Kapitel 6) entwickelt. In Anlehnung an einfachste
mikrodkonomische Lehrbuchmodelle wird ein expliziter und anreizvertréiglicher
Kontrakt zwischen IWF und Schuldnerland abgeleitet. Dabei wird im Modell
ein lehrbuch#hnliches Schemata der Kreditgewiihrung entwickelt, um finanziel-
le Anreize zur Vorbeugung von Krisen zu schaffen. Konkret leitet Weithoner
zum einen eine Funktion des IWF-Kreditvolumens K in Abhingigkeit des vor
Eintritt einer Krise vom IWF beobachteten Anstrengungsniveaus des Agen-
ten e her. Dabei zeigt sich, dass die erste Ableitung der Hohe der finanziellen
Leistungen im Schadensfall nach der Effort-Variablen 0K (e)/de positiv ist. Je
grosser die ez-ante-Anstrengung ist, desto hoher ist der Kredit des IWF im
Krisenfall. Zum anderen entwickelt er eine effort-abhéngige Funktion des Zins-
satzes R, den der IWF im Krisenfall fiir die Kreditvergabe verlangt. Hier gilt
nun ein negativer Zusammenhang zwischen Zinssatz und Anstrengungsniveau,
OR(e)/de < 0. Je grosser die Anstrengung ex ante ist, desto geringer ist der
Zinssatz auf Darlehen des IWF im Krisenfall. Konditionierte Kreditvergabe, in
diesem Fall effort-abhingiges Kreditvolumen und Zinssatz, fiihren im Modell
insgesamt dazu, dass die Subventionskomponente der IWF-Finanzhilfe (hohes

Kreditvolumen zu niedrigem Zinssatz) an Attraktivitéit einbiisst, und sich ein
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Land folglich ez ante anstrengt, Krisensituationen, verursacht durch opportu-

nistisches Verhalten, zu vermeiden.

Einen etwas subtileren Ansatz wihlt Federico (2001) mit seinem Modell. Die
Idee ist die Folgende. IWF-Finanzhilfe wird nur noch dann gewiihrt, wenn ein
Land nicht selbstverschuldet in eine Krise gerét (ex-ante-Konditionalitit der
Kreditvergabe). Mit anderen Worten, nur wenn sich ein Land fiir die Kre-
ditvergabe im Voraus qualifiziert, bekommt es im Krisenfall auch finanzielle
Unterstiitzung. Gezeigt wird, wie sich durch die Erfiillung von Vorbedingen
und Auflagen, die der IWF in der Regel mit der Kreditvergabe verbindet (Pre-
Qualification und ez-ante-Konditionalitit), ein anreizkompatibler Vertrag im-
plementieren lisst, durch den die Schuldner-Moral-Hazard-Problematik abge-
schwiicht wird. Durch eine solche Beschrinkung der Finanzhilfe erhiilt der Agent
ex ante die richtigen Leistungsanreize, sich anzustrengen und einen Default zu
vermeiden. Dieser Gedankengang ist sowohl in der theoretischen Literatur als
auch in diversen Stellungnahmen zu Verschuldungskrisen weit verbreitet.!®
Die Ergebnisse der formal-theoretischen Analyse von Federico diirfen jedoch
nicht iiberinterpretiert werde. Der Nachteil besteht ganz klar darin, dass es

Federico mit Hilfe seines Konzeptes einer ex-ante-Konditionalitit lediglich ge-

156 Bin weiteres theoretisches Prinzipal-Agent-Modell, das auf ez-ante-Konditionalitéit auf-
baut, ist dasjenige von Gai, Hayes und Shin (2004). Vgl. ebenfalls die Arbeiten von Jeanne
und Zettelmeyer (2000 a, b, 2001). Nicht zuletzt aufgrund der unmittelbaren Uberzeugungs-
kraft des Arguments, durch ez-ante-Konditionalitdt Moral-Hazard-Verhalten einzudémmen,
solange nur eine geniigend priizise Uberwachung des Schuldnerlandes moglich ist, ist derzeit ei-
ne stindige Ausweitung der Konditionierung von IWF-Finanzhilfe zu beobachten. Diese wird
allerdings stark kritisiert. Vgl. diesbeziiglich beispielsweise die Ausfiihrungen bei Feldstein
(1998), der die IWF-Politik als momentan ,zu aufdringlich” bezeichnet. Zu der von ihm kriti-
sierten Erweiterung der Konditionalitidt auf mikroskonomische Anpassungsprogramme gehort
z.B. die Forderung nach einer verstidrkten Regulierung des Bankensektors einer Liberalisierung
von Gesetzen, so dass ausldndische Beteiligungen an einheimischen Banken moglich werden,
eine Stiarkung des Rechtssystems und der Durchsetzbarkeit von Gesetzen, insbesondere das
Wettbewerbs- und das Insolvenzrecht betreffend, die Forderung nach der Schliessung nicht-
lebensfihiger Unternehmen und Finanzinstitute oder eine Reduktion von Importzollen und
Exportsteuern. Damit, so die Kritik, beméchtigt sich der IWF widerrechtlich der Souveréni-
tdtsrechte von Léndern und sei arrogant. Feldstein fordert deshalb eine Orientierung an den
yalten” Prinzipien des IWF, einer Stabilisierung der Makrotkonomie und der Wihrung eines

Landes.
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lingt, Zahlungsausfille von ,mittelgrossen” Lindern abzuwenden. Ist ein Land
dagegen ,zu klein”, kann der IWF nicht geniigend Einfluss auf die Reform-
bemiithungen der Regierung nehmen, was die Implementierung einer ez-ante-
Konditionalitdt unmoglich macht. Ist ein Land ,zu gross”, muss der Fonds eine
opportunistische Regierung sogar noch dafiir belohnen, die Schuldentilgung ge-
geniiber anderen Schuldnern nicht einzustellen, da sonst eine Destabilisierung
des Weltfinanzsystems droht, was die positive Anreizwirkung von Auflagen zu-
nichte macht. Moglicherweise beschreibt Federico somit in seinem Modell inso-
fern die Realitéit, als dass grosse, strategisch und 6konomisch wichtige Lénder
bisher meistens mit dem Goodwill des IWF rechnen kénnen, oder anders ausge-
driickt, der IWF von ihnen erpressbar ist. Einen generellen Ausweg bietet sein

vorgeschlagenes Losungskonzept jedoch nicht.

Dooley und Verma (2001) entwickeln mit Hilfe ihres Ansatzes, wie Weitho-
ner auch, Bestrafungsstrategien, wobei das Szenario ein wenig elaborierter ist
als dasjenige von Weithoner. Im Modell ist insbesondere der mit einem Zah-
lungsausfall einhergehende Outputriickgang méglichst hoch zu halten, damit das
Schuldnerland abgeschreckt wird, aus opportunistischen Griinden eine Einstel-
lung der Schuldentilgung in sein Optimierungskalkiil mit einzubeziehen. Insofern
postuliert dieser Ansatz das bereits in der Literatur zu den Verschuldungskrisen
der 80er Jahre vertretene Argument, das in jlingster Zeit insbesondere auch von
Dooley (2000), Jeanne (2000, 2004), Kumar, Masson und Miller (2000) oder
auch Shleifer (2003) in ihren theoretischen Arbeiten wieder aufgenommen wur-
de, dass Krisen fiir ein Land ex post kostspielig sein miissen, damit dieses ex

ante einen Anreiz bekommt, eine Krisensituation zu vermeiden.'®”

Einen interessanten Ansatzpunkt, der auf den Erkenntnissen der Literatur zu
Bankenkrisen aufbaut, entwickeln Berger und Weichenrieder (2002). Im Mit-
telpunkt der Betrachtung stehen Randomisierungsstrategien, also die Frage, in-
wieweit eine Reduktion der Hilfewahrscheinlichkeit des IWF (constructive ambi-

guity) bei der Kreditvergabe hilfreich ist, die ex ante Moral-Hazard-Anreize zu

1577w der dlteren Literatur zihlen insbesondere die Arbeiten von Eaton und Gersovitz (1981),
Bulow und Rogoff (1989 a, b). Vgl. ebenfalls den Ubersichtsartikel von Eaton und Fernandez
(1995).
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begrenzen. In Analogie zur Vorgehensweise einer Zentralbank bei Bank-Runs er-
zeugt der IWF eine kiinstliche Unsicherheit durch Randomisierung iiber die Hil-
feleistungen. Eine Verringerung der Zahlungswahrscheinlichkeit des IWF kann
im Modell dazu fiihren, die Anstrengungen des Landes zu vermehren und so
dem Moral-Hazard-Effekt entgegenzuwirken. Wie weiter unten anhand der Aus-
fithrungen bei Gai, Hayes und Shin (2004) gezeigt wird, scheint ein finanzielles
Engagement auf Fall-zu-Fall-Basis insgesamt gesehen ein recht populéres Instru-
ment zur Moral-Hazard-Vorbeugung zu sein. Der Ansatz von Gai, Hayes und
Shin (2004) bietet allerdings Vorteile gegeniiber der Vorgehensweise von Berger

und Weichenrieder.

Im Modell von Gai, Hayes und Shin (2004) steht die Modellierung von Infor-
mationsasymmetrien, insbesondere das Unvermogen des IWF, zwischen unver-
schuldeten Liquiditétskrisen und opportunistischem, strategischem Default eines
Landes differenzieren zu kénnen, im Mittelpunkt der Diskussion.'®® Im Modell
hat der IWF zwei Aufgaben. In seiner Kontrollfunktion (Gai et al. sprechen
in diesem Zusammenhang von einem ,whistle-blower”) {iberwacht der IWF ex
ante die Entwicklung der wichtigsten wirtschaftlichen Fundamentaldaten eines
Landes. Konkret erhiilt der IWF ein verzerrtes Signal iiber die Solvenz, anhand
dessen dann versucht wird, im Krisenfall die Ursache so priizise wie moglich zu
identifizieren. In seiner finanziellen Funktion (,fire fighter”) wiederum hat der
IWF die Aufgabe, ez post krisenbedingte Outputverluste im Land und Kapital-
verluste der Investoren durch grossziigige Finanzhilfe abzumildern. Um dabei
negative Anreize zu vermeiden und um die Kosten der Notfinanzierung fiir die
internationale Gemeinschaft gering zu halten, werden Kredite nur vergeben,
wenn kein Hinweis vorliegt, dass der Zahlungsausfall aus strategischen Uberle-
gungen heraus geschah. Moral Hazard entsteht hier, wenn die Verzerrungen des
vom IWF empfangenen Signals ,,zu gross“ sind, der IWF also ,zu oft“ aufgrund
einer Fehldiagnose Finanzhilfe leistet, obwohl keine temporire Liquiditdtskri-
se, sondern ein strategischer Zahlungsausfall vorliegt. Umgekehrt ausgedriickt,
je priziser der IWF die wahre Krisenursache durch Monitoring identifizieren
kann, desto grosser ist der Anreiz fiir das Schuldnerland, einen Zahlungsausfall

aus Opportunismus zu vermeiden.

158 Djese blieb sowohl bei Weithoner als auch bei Federico etwas ritselhaft.
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Motiviert wird die Finanzhilfe im Modell durch die Unterstellung von Ko-
ordinationsschwierigkeiten innerhalb eines Kontinuums von Kreditgebern, die
sich entsprechend ihres privaten Informationsstandes unabhiingig voneinander
fiir oder gegen einen Abzug ihrer Gelder entscheiden und damit Liquiditétskrisen
auslosen konnen. Modelliert wird dieser kritische Punkt allerdings nicht. Erst
Morris und Shin (2003 a) bieten mit den sog. globalen Spielen, einer allgemei-
nen Methode zur Losung von Koordinationsspielen unter Vermeidung multipler
Gleichgewichte, eine formale Antwort fiir solche Probleme an. Mit der Anwen-
dung dieser Methode auf ein Modell mit asymmetrischer Information wihrend
internationaler Verschuldungskrisen zeigen Corsetti, Guimaraes und Roubini
(2004) dann zusitzlich, wie der Schuldner das Wissen um die Koordinations-
schwierigkeiten der Investoren ausnutzen kann.

Insgesamt kommt es im Modell zu einem Trade-off zwischen den zwei Funk-
tionen des IWF, der iiberwachenden sowie der finanziellen Funktion, d.h., einer-
seits geringe Disziplin ez ante, wenn das Schuldnerland weiss, dass die Kosten
eines Defaults aufgrund des verzerrten Signals gering sein werden, und ande-
rerseits der Versuch des IWF, die Folgen des Zahlungsausfalles fiir Land und
internationale Investoren ex post durch grossziigige Finanzhilfe niedrig zu hal-
ten. Internationale Finanzhilfe hat also nur dann die gewiinschten Effekte, wenn
der IWF das Anstrengungsniveau der inléindischen Regierung ex ante richtig
einschétzen kann. Die Vorstellung einer einfachen, aber iiberzeugenden und ele-
ganten Methode, wie dies formal-theoretisch zu modellieren ist, kann als der
eigentliche Beitrag dieses Aufsatzes bezeichnet werden.

Der Nachteil des Modells liegt allerdings ganz klar im Fehlen einer expli-
ziten Zielfunktion des IWF. Trotz der Tatsache, dass der IWF im Modell als
der zentrale Partner des Landes und der internationalen Investoren modelliert
wird so fehlt doch ein eigenes Optimierungsproblem des IWF. Nachdem die
Moral-Hazard-Aspekte von IWF-Kreditprogrammen analysiert wurden, werden
lediglich die vorteilhaften Effekte einer Prisenz des IWF durch die Formulie-
rung einer allgemeinen Wohlfahrtsfunktion aufgezeigt, wobei dies kein Nutzen-
optimierungskalkiil ist. Die positive Rolle des IWF besteht im Modell haupt-
séchlich darin, zum einen ex ante einen opportunistischen Default zu vermeiden

und zum anderen ez-post-Ineffizienzen eines nicht-strategischen Zahlungsausfal-
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les (,bad luck”) abzuschwichen. Unter Verwendung einer Wohlfahrtsfunktion,
die als Summe der Auszahlungsfunktionen des Schuldners und der internatio-
nalen Investoren definiert ist, werden schwerpunktmissig (i) die Wohlfahrts-
wirkungen des Informationsstandes des IWF, (ii) die Wohlfahrtswirkungen der
Grossziigigkeit, mit der IWF Gelder verliehen werden, sowie (éi) die Wirksam-

keit der IWF-Intervention auf den Outputverlust im Krisenfall analysiert.

Kim (2004) wiederum stellt einen Zusammenhang zwischen Moral-Hazard-Prob-
lemen und Ansteckungswirkungen in Krisensituationen her, kritisiert in diesem
Zusammenhang die derzeitige Kreditvergabepraxis des IWF und schléigt als al-
ternative Prozedur der Finanzhilfe die Schaffung einer neuen Finanzierungsfa-
zilitdt vor. Aufbauend auf der Beobachtung, dass Verschuldungskrisen immer
periodisch auftreten und mehrere Linder gleichzeitig betreffen, wird zwischen
autonomen und importierten Krisen differenziert. Autonome Krisen entstehen,
weil ein Land selbstverschuldet durch schlechte Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik in Zahlungsriickstinde gerit. Damit beginnt ein Zyklus, in dessen Verlauf
mehrere urspriinglich finanziell gesunde Lénder aufgrund des epidemischen Cha-
rakters von Finanzkrisen angesteckt werden.!??

Als Losung dieses Teufelskreises empfiehlt Kim seinen Entwurf eines neuen
Finanzierungsmechanismus. Ziel dieser Fazilitdt ist es, dass der jeweilige Verur-
sacher eines neuen Krisenzyklus in Zukunft keine Unterstiitzung mehr bekommt,
dafiir aber alle Lénder Finanzhilfe bekommen, die unter den Ansteckungswir-
kungen leiden. Mit dieser Art von Vertrag, in welchem der IWF als internatio-
naler Kreditgeber der letzten Instanz agiert, wird eine pareto-superiore Losung
erreicht, verglichen mit dem Status quo (IWF greift ad hoc ein) bzw. dem héu-
fig geforderten laissez-faire-Ansatz (IWF soll keinen finanziellen Beitrag mehr
bei der Bewiltigung von Krisen leisten). Die derzeitige Kreditvergabeprozedur
erzeugt iiberméssig negative Anreize und damit Moral Hazard, wihrend die oft
diskutierte Alternative des Nichtstuns redundante Ansteckungswirkungen her-

vorrufen wiirde. Eine Fazilitit, die den Krisenerzeuger bestraft und den Opfern

159 Contagion wird folglich im Modell als willkiirliches Ubergreifen einer Krise auf ande-
re Staaten interpretiert. Es gibt aber Indizien dafiir, dass hauptséichlich solche Linder von
Contagion-Effekten betroffen sind, die selber schwerwiegende finanzielle und makroskonomi-
sche Instabilititen aufweisen. Vgl. diesbeziiglich beispielsweise Sachs, Tornell und Velasco

(1996).
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der Epidemie hilft, vermeidet dagegen Moral Hazard und Contagion-Effekte
gleichzeitig. Entsprechend den Modellergebnissen von Kim gibt die Drohung
einer Verweigerung von Finanzhilfe als Bestrafungsmechanismus Schuldnerlin-
dern den richtigen Anreiz, Krisen zu vermeiden. Kommt es dennoch zu einer
Krise, fiihrt die Hilfsgarantie an alle Linder, welche die Krise importieren, zu
einer Vermeidung der schiidlichen Ansteckungswirkungen und fithrt somit zu

einer Stabilisierung der Weltfinanzmérkte.

Die Arbeiten von Jeanne und Zettelmeyer (2000 a, b, 2001) scheinen, was die
formal-theoretische Ausformulierung ihrer Ideen anbelangt, in den Ansétzen
steckengeblieben zu sein. Erwihnenswert ist allerdings, dass in ihren Modellen
ein differenzierter Blick auf das ex ante Moral-Hazard-Verhalten der Regierung
eines Landes geworfen wird.

Moral Hazard bedeutet notwendigerweise eine Umverteilung, es stellt sich al-
lerdings die Frage, zu wessen Lasten. Wird in der Literatur iiblicherweise unter-
stellt, dass der IWF und damit letztendlich ein ,globaler Steuerzahler” die Kos-
ten des Moral-Hazard-Effektes zu tragen hat,'®? sehen Jeanne und Zettelmeyer
dagegen Moral Hazard zu Lasten des inléindischen Steuerzahlers und weniger zu
Lasten des IWF.16! Triigt der einheimische Steuerzahler die finanziellen Konse-
quenzen, bedeutet dies nichts anderes, als dass die einheimische Regierung nicht
die Wohlfahrt der Bevolkerung maximiert. Die Verluste des einheimischen Steu-
erzahlers werden von dessen Regierung nicht vollstdndig internalisiert. Folglich
kann IWF-Kreditvergabe im Krisenfall dadurch wohlfahrtsverringernd wirken,
da damit die ,falsche“ Politik der einheimischen Regierung unterstiitzt wird,
die aufgelaufenen Schulden aber spéter vom einheimischen Steuerzahler zuriick-
gezahlt werden miissen, wiithrend die Regierung, welche den Zahlungsausfall des
Landes zu verantworten hatte, moglicherweise nicht mehr im Amt ist, d.h. sich

der Verantwortung entzieht.

160Vg]. diesbeziiglich beispielsweise das Wall Street Journal vom 23.04.1998: “What really
happens is that the U.S. ends up subsidizing the IMF’s growing practice of making large loans
at low interest rates to very risky economies [...] and U.S.-government money comes from

taxpayers.”
161 Jeanne und Zettelmeyer stehen damit nicht alleine. Vgl. ebenfalls Calomiris (1998).
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6.3.3 Kritik

Zunichst sollen die besprochenen Modelle direkt, d.h. die Defizite bzgl. der ge-
troffenen Annahmen, der Vorgehensweise sowie der Schlussfolgerungen einer kri-
tischen Analyse unterzogen werden. Bei Durchsicht der formalen Anséitze zum ex
ante Moral-Hazard-Verhalten des Landes kommt man generell zu der Schlussfol-
gerung, dass diese zu simplifizierend sind. Der Versuch einer anwendungsbezo-
genen Vorgehensweise, beispielsweise die Ableitung einer effort-abhéingigen Kre-
ditvergabe (Weithoner) oder die Implementierung von ez-ante-Konditionalitéit
(Federico, bzw. Jeanne und Zettelmeyer), ist zwar interessant, aber die Skepsis
gegeniiber solchen Vorschligen iiberwiegt doch.

Abstrahiert man einmal von den typischen Zeitinkonsistenzproblemen,!%?
welche diesen und #hnlichen Ideen inhérent sind, so ergeben sich noch gentigend
weitere Kritikpunkte, insbesondere an der formalen Ausgestaltung der Model-
le. Dazu werden im Folgenden vier wesentliche Punkte herausgearbeitet. Die
ersten drei Kritikpunkte unterziehen insbesondere die Annahmen und die Vor-
gehensweise der Beitriige einer kritischen Analyse, ein vierter Punkt setzt sich
mit den Ergebnissen der Modelle auseinander. Es dréngt sich diesbeziiglich der
Verdacht auf, dass der Realitétsbezug der unterbreiteten Vorschlige fragwiirdig
ist. Das Verbesserungspotential solcher Modelle scheint allerdings beschrénkt,
da das kontrakttheoretische Instrumentarium als solches einige methodische
Schwiéchen und Unzulénglichkeiten aufweist, so dass sich die Frage stellt, ob mit
vertragstheoretischen Methoden ex ante Moral-Hazard-Probleme internationa-
ler Verschuldungskrisen iiberhaupt gelost werden kénnen. Diese konzeptionellen
Schwiichen werden im Anschluss an die kritische Auseinandersetzung mit der

formalen Ausgestaltung der jeweiligen Modelle diskutiert.

Erstens erscheinen die Annahme-Sets der Modelle vielfach wenig plausibel. Ent-
weder es fehlen (i) wichtige Vertragspartner bei der Analyse, (ii) der gew#hl-
te Prinzipal-Agent-Ansatz beriicksichtigt zu wenig den spezifischen und kom-
plexen Kontext oder (74) die Zielfunktionen weisen vielfach unbegriindeten ad-
hoc-Charakter auf. Weithoner z.B. geht in seinem Modell in keiner Weise auf die

privaten Kreditgeber ein. Hingegen wird in fast allen iibrigen Modellen deren

162Diejenige Handlungsalternative des IWF, die ex ante optimal wire, erweist sich als ex

post nicht haltbar. Siehe hierzu auch die Diskussion weiter unten.
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Rolle bedeutend gewiirdigt. Wenn, wie in den meisten der betrachteten Model-
len unterstellt, die Moglichkeit besteht, dass Krisen auch durch Liquiditédtseng-
pésse, also dem Fehlen einer Anschlussfinanzierung bei Auslaufen kurzfristiger
Verbindlichkeiten, hervorgerufen werden, so kommt in einem solchen Szenario
gerade den privaten Kreditgebern als Ausloser von Krisen eine zentrale Rolle zu.
Weithoner negiert mit seiner Konzentration auf Schuldnerland und IWF somit
vor allem eine mogliche katalytische Funktion des IWF, also den Umstand, dass
das Engagement des IWF ein Signal fiir die privaten Geldgeber ist, das diese
dazu angeregt, ihre Gelder gerade nicht abzuziehen, sondern sich wihrend und
nach Eintritt einer Krise weiterhin zu engagieren. Diese Rolle des IWF bildet
allerdings in jiingster Zeit einen Schwerpunkt der wirtschaftswissenschaftlichen

Auseinandersetzung.'%?

Zweitens ldsst sich eine zu geringe Beriicksichtigung der komplizierten und viel-
filtigen Beziehungen und Interaktionen zwischen einer supranationalen Institu-
tion, dem IWF, einem souverédnen Schuldner, dem Land, und einer heterogenen
Gruppe von internationalen Investoren fiir alle Ansétze konstatieren, moglicher-
weise mit Ausnahme des Modells von Gai, Hayes und Shin. Die Formulierung
des Prinzipal-Agent-Zusammenhanges und die ,Entlohnung” des Agenten da-
fiir, dass dieser sich ez ante anstrengt, eine Krise zu vermeiden, nimmt vielfach
eine zu lehrbuchéhnliche Struktur an, was unplausibel ist. Man denke hierbei
nur an das Modell von Weithoner, in dem ein Schema der Kreditgewdhrung ent-
wickelt wird, das stark an Entlohnungsmodelle fiir Arbeitslose erinnert, denen
von einer Behorde durch im Zeitverlauf sinkende Zuwendungen Anreize gesetzt
werden sollen, ihre Suchanstrengungen zu intensivieren.!%4

Dabei haben gerade die Ausfithrungen von Gai und Vause (2003) zu ez post
Moral Hazard gezeigt, dass nur ein deutlich abgewandelter Ansatz der Kom-
plexitdt des Problems gerecht wird. Spezifische Probleme, wie z.B. eine poli-
tisch motivierte Kreditvergabe, also die bevorzugte Behandlung von Lindern
mit geopolitischer Bedeutung, bleiben in einem solchen Rahmen natiirlich génz-

lich unberiicksichtigt. Gravierender ist die Problematik, dass selbst dynamische

163 Auf die katalytische Funktion des IWF weisen vor allem Cottarelli und Gianinni (2002),
Benelli (2003), Morris und Shin (2003 a, b), Penalver (2004) sowie Corsetti, Guimardes und

Roubini (2004) hin.
164yg]. vor allem Hopenhayn und Nicolini (1997).

220



Aspekte, und die Entwicklung einer Verschuldungskrise ist ja in erster Linie ein
dynamisches Problem, und die sich durch eine Kreditgewéihrung des IWF dar-
aus ergebenden Implikationen und Verhaltensanreize, ebenfalls nicht untersucht

werden.16°

Als drittes muss auf die zugrundliegenden Optimierungskalkiile, insbesondere
dasjenige des IWF, eingegangen werden. Zum einen gibt es Modelle, wie bei-
spielsweise diejenigen von Gai, Hayes und Shin sowie Weithoner oder auch Kim,
in denen iiberhaupt keine explizite Zielfunktion des Fonds formuliert wird. Dies
ist legitim, da am Ende der formalen Analyse hier jeweils ein Wohlfahrtsver-
gleich durchgefiihrt wird. Untersucht wird, wie sich die weltweite Wohlfahrt
als die Summe der Nutzen der Geber- und Nehmerléinder zuziiglich des Nut-
zens der internationalen Investoren mit und ohne zielgerichtete Intervention des
Fonds entwickelt, um so den Riickschluss zu ziehen, dass das abgeleitete Instru-
mentarium des IWF zur Krisenbekdimpfung eine pareto-verbessernde Wirkung
erzielt. Insbesondere das Dilemma des IWF, ein breites Spektrum von sich teil-
weise wiedersprechenden Zielen gleichzeitig abdecken zu wollen, wird in diesen
Modellen sehr deutlich herausgearbeitet und analysiert. Bei Kim besteht die
Abwiigung zwischen der Vergabe von Notfallkrediten einerseits und der Verhin-
derung von epidemischen Krisen andererseits. Bei Gai et al. dagegen wird die
Uberwachungs- und Kontrollfunktion des Fonds ez ante mit dessen finanzieller
Funktion ez post eines Zahlungsausfalles konfrontiert.

Andere Ansitze wiederum entwickeln sehr ad hoc wirkende Zielfunktionen
des IWF. Federico aber auch Berger und Weichenrieder unterstellen, dass der
Fonds einerseits im Sinne der Geberldnder auf eine sparsame Verwendung der
zur Verfiigung stehenden Mittel achten sollte, andererseits aber das Ziel verfolgt,
das Wohlergehen der Mitglieder, die seiner Hilfe bediirfen, zu optimieren. An
dieser Stelle ist man dann wieder bei der weiter oben gefiithrten Diskussion an-
gelangt, wessen Interessen der Fonds verfolgen sollte, und welche Politik er tat-
séchlich betreibt. Vertritt der IWF die Interessen des zahlungsunfiihigen Landes,
diejenigen aller Mitgliedsléinder, ausschliesslich diejenigen der einflussreichen In-

dustrieléinder, oder sind es eigene Ziele einer biirokratischen Organisation. Ohne

165Inshesondere die Modelle von Weithéner, Dooley und Verma sowie Berger und Weichen-

rieder sind rein statische Ansétze.
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an dieser Stelle im einzelnen auf alle Aspekte einzugehen, scheint es doch Indizi-
en zu geben, dass die Kreditvergabe des IWF h#ufig polit-6konomisch motiviert
ist.106 Dies kommt in den gewithlten Argumenten der Nutzenfunktionen des IWF
allerdings nicht zum Ausdruck. Sind in diesem Zusammenhang auch viele An-
nahmen denkbar, so sollte doch zumindest die Entscheidung fiir oder gegen eine
bestimmte Modellierung des Nutzenoptimierungskalkiils des IWF im einzelnen

sehr gut begriindet werden. Dies lassen die Ansétze jedoch eher vermissen.

Problematisch scheint viertens vor allem zu sein, dass die Ansitze iiberein-
stimmend die auch in der Zukunft notwendige finanzielle Rolle des IWF bei
der Losung von unverschuldeten und temporiren Liquiditétskrisen hervorhe-
ben, dagegen ein finanzielles Engagement in Uberschuldungssituationen, meist
als ,strategischer” oder ,opportunistischer” Zahlungsausfall eines Landes be-
zeichnet, immer strikt ablehnen. Zum einen wird genau dies in der Realitét
gerade nicht beobachtet, und wird wohl auch nie beobachtet werden, wenn man
die Annahme zugrunde legt, dass wohl doch eher polit-6konomische Ziele die
Kreditvergabepolitik des IWF beherrschen (Barro und Lee, 2005). Die heutigen
Hauptschuldner des IWF sind gerade Staaten, die aufgrund unsolider Fiskalpoli-
tik zahlungsunfihig wurden, wie beispielsweise Argentinien und Russland, oder
Staaten, die kurz vor der Uberschuldung stehen, wie beispielsweise Brasilien.
Insofern analysieren die Modelle nicht den Kern des Moral-Hazard-Problems,
némlich die strategische Reaktion der Nehmerlédnder auf die antizipierte Hand-
lungsweise des IWF.

Des Weiteren wird in den Beitrigen auch nicht tiberzeugend dargelegt, wie
es dem IWF ez ante moglich sein soll, das Verhalten eines Landes so zu iiber-
wachen, dass im Krisenfall ein eindeutiger Riickschluss darauf moglich ist, ob
die Krise eine reine Liquiditétskrise (kein Verschulden des Landes) oder eine
Zahlungsausfall aufgrund Uberschuldung (strategisches, opportunistisches Ver-
halten des Landes) oder ganz einfach Pech (bad luck wire z.B. die skonomische
Auswirkung einer Umweltkatastrophe wie des El Nifijo Phéinomens in Ecuador)
des Landes ist. Wenn aber die Krisenursache nicht zweifelsfrei auszumachen ist,
stellt sich die Frage, ob die abgeleiteten Lésungsideen, mit denen opportunisti-

sches Verhalten des Agenten bekdmpft werden soll, sei es nun durch ez-ante-

166'g]. diesbeziiglich beispielsweise Barro und Lee (2005).
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Konditionalitét (Federico, Jeanne und Zettelmeyer), Randomisierungsstrategien
(Berger und Weichenrieder) oder Bestrafungsstrategien (Dooley und Verma), in
der Tat probate Instrumente zur Reduktion von ex ante Moral Hazard sind.
In diesem Zusammenhang stellt sich ganz generell die Frage, wie sich Li-
quiditétskrisen von Uberschuldungskrisen konkret unterscheiden lassen. Neben
einigen wenigen Fillen, die sich eindeutig einer der beiden Alternativen zuord-
nen lassen, gibt es sicherlich einen breiten, nicht eindeutig definierten Bereich
zwischen Illiquiditét und Insolvenz, der sich kaum dem einen oder dem ande-
ren Extrem zuordnen ldsst. Dariiber, wie der IWF in diesen Fillen verfahren
sollte, wird nichts ausgesagt. Erschwerend kommt hinzu, dass von einzelnen Au-
toren sogar in Zweifel gezogen wird, ob es iiberhaupt Liquiditéitskrisen gibt.'57
A priori gibt es auf internationaler Ebene keinen Mangel an Liquiditit. Damit
muss aber die dem IWF in diesen Modellen zugewiesene Funktion eines qua-
si internationalen Kreditgebers der letzten Instanz ebenfalls in Zweifel gezogen

werden. 168

Fasst man die obigen Uberlegungen zusammen, so liisst dies die Schlussfolgerung
zu, das eine realitéitsnahe Theorie iiber die Prévention von Verschuldungskrisen
noch nicht gefunden wurde. Letzten Endes ist man wohl gegen eingeplantes
Fehlverhalten einer strategisch handelnden Regierung recht machtlos.

Des Weiteren lisst sich konstatieren, dass die oben diskutierten theoretischen
Modelle insgesamt von sehr einfachen Konstellationen der Vertragsparteien aus-
gehen, um bestimmte, als wichtig erachtete Sachverhalte deutlich herauszustel-
len. Es bestehen deshalb erhebliche Defizite und auch ein gewisses Verbesse-
rungspotential, wenn der Anspruch erhoben wird, tatsiichlich vorfindbare Moral-
Hazard-Probleme zu erkliren. Dies gelingt sicherlich nur in Ansétzen, allerdings
nicht nur aufgrund der soeben herausgearbeiteten vier Punkte, sondern auch,
weil das kontrakttheoretische Instrumentarium im Ganzen Schwichen und Un-

zuldnglichkeiten aufweist. Es stellt sich somit die Frage, ob die Vertragstheorie

167Vgl. diesbeziiglich beispielsweise Tirole (2002, S. 111): ,Many observers make a distinction
between “illiquidity” and “insolvency”. This distinction is unwarranted. There is never illiqui-
dity without at least some suspicion regarding insolvency. If it were known that a country [...]
in distress were solvent, then the country would immediately receive liquidity assistance from

”»

a private financier [...].
168yg]. hierzu wiederum Tirole (2002, S. 110-112).
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tatséchlich der richtige Ankniipfungspunkt zur Entwicklung von Instrumenten
zur Krisenvorbeugung bei Uberschuldung ist. Im Folgenden sollen zwei Punkte
herausgearbeitet werden, durch die es fraglich erscheint, ob mit informations-
theoretischen Methoden bisherige Verschuldungskrisen iiberhaupt gelost werden
konnen.

Charakteristisch fiir eine Prinzipal-Agent-Beziehung ist zuerst einmal, dass
diese auf einem konkreten Vertrag (formal oder informell) zwischen den betei-
ligten Akteuren basiert. Dieser Vertrag miisste im Kontext von Verschuldungs-
krisen zum einen die vom Agenten bereitzustellende Arbeitsleistung (also das
Anstrengungsniveau um Krisen zu vermeiden) beinhalten und andererseits die
Form der Entlohnung regeln (also die Kreditbereitstellung im Krisenfall). Das
Problem ist allerdings dergestalt, dass zwischen Schuldnerland und IWF ex ante
kein expliziter Vertrag iiber finanzielle Hilfeleistungen im Krisenfall vereinbart
wird.!®® Das Land schliesst erst ez-post-Zahlungsausfall mit dem IWF einen
Kontrakt iiber konkrete Hilfestellungen.

Auch das Argument, dass zwischen Land und IWF vor Kriseneintritt zu-
mindest ein impliziter Kreditvertrag besteht, der das Land gegeniiber Krisen
absichert, dndert an der grundlegenden Problematik nichts. Selbst wenn die
regelmiissig zu beobachtenden Uberbriickungskredite Regierungen implizieren,
dass zwischen ihnen und dem IWF ein Vertragsverhéltnis besteht, so ist die-
ser Vertrag doch in hohem Masse unvollstindig. Die vielen Eventualititen ei-
nes unsicheren skonomischen Umfeldes mit vielen exogenen Einflussgrissen und
Unsicherheitsfaktoren fithren dazu, dass sich niemals alle denkbaren Szenarien
vertraglich festhalten lassen und der Fonds somit niemals vollumfinglich kom-
munizieren kann, wie er auf bestimmte Aktionen des potentiellen Nehmerlan-
des und auf externe Faktoren, die Einfluss auf das Verhalten des Landes neh-
men, zu reagieren gedenkt. Spezifische Reformbemiihungen des Agenten und ein
Versprechen des IWF, im Krisenfall Hilfestellung zu leisten, im Sinne von Pre-
Commitment oder ex-ante-Konditionalitdt, konnen mithin nicht Gegenstand ei-
nes Vertrages sein. Es kann auch gar nicht Gegenstand eines (heute) abzuschlie-
ssenden Vertrages sein, was die spezifischen Reformbemiihungen morgen genau

bewirken sollen (z.B. eine Verringerung des Fiskaldefizits), weil nun einmal nicht

169Fs sei denn man interpretiert die Finanzierungsfazilititen als Vertrag.
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bekannt ist, was die Zukunft bringt. Weder lisst sich ex ante festschreiben, wel-
che Massnahmen eine Regierung, gegeben ein bestimmtes makroskonomisches
Umfeld, jeweils zu ergreifen hat, um eine Krise zu vermeiden, noch kann ex ante
die prizise Hohe der zugesicherten Finanzhilfe festgelegt werden, wenn das Land
trotz Anstrengungsbemiihungen in eine Krise geriit.

Auch und vor allem braucht der IWF ez ante einer Krise eine grosstmogliche
Anpassungsfahigkeit, um auf adverse Schocks in einem Mitgliedsland moglichst
flexibel reagieren zu konnen. Vertragliche Bindungen ohne die Moglichkeit von
Wiederverhandlungen, wie dies die recht starren Losungsmechanismen der oben
genannten Modelle implizieren, stehen dieser notwendigen Flexibilitdt jedoch im
Weg. Zwischen Land und IWF findet ein strategisches Interagieren statt, das in
der formalen Ausgestaltung der Losungsideen beriicksichtigt werden miisste.!"°
Das unflexible Korsett von Pre-Commitment wird dem jedoch nicht gerecht.

In der mikroskonomischen Theorie konnen die Parteien das Problem ei-
nes unvollstéindigen Vertrages beispielsweise dadurch losen, dass sie ihn voll-
stéindig machen. Mit anderen Worten, die Beziehungen der Vertragsparteien
werden so gestaltet, dass die Aktivitdten, die nicht Gegenstand des Vertrages
sein konnen, wie beispielsweise spezifische Reformbemiihungen und auf ez-ante-
Konditionalitit basierende Kreditzusagen, Teil eines Biindels bindender Zusagen
werden, die sich gerichtlich durchsetzen lassen. Die Schwierigkeit des Prinzipals,
Abweichungen und Nichteinhaltung des impliziten Vertrages durch den souve-
rdnen Agenten zu sanktionieren, erschweren allerdings das Zustandekommen ei-
nes vollstindigen Vertrages im hier betrachteten Kontext. Diese Durchsetzungs-
probleme ergiben sich im iibrigen auch bei Existenz eines expliziten Vertrages.
Die Souverénitit der Lander und das Fehlen einer supranationalen Institution,
die eine Erzwingung der Durchsetzung erreichen koénnte, behindern jeden Ver-
tragsabschluss. Verbleibt noch die Moglichkeit sich selbst durchsetzender Vertri-
ge. Hierbei wird angenommen, dass Dritte (z.B. Gerichte) nicht imstande sind,
die Erfiillung des Versprechens gegebenenfalls durchzusetzen.!”! Ob die in den

oben besprochenen Prinzipal-Agent-Modellen abgeleiteten Sanktionsmechanis-

170Gtrategische Interaktionen der Partner lassen sich allerdings besser in einem spieltheore-

tischen Rahmen untersuchen.
171Vgl. diesbeziiglich die Reputationsmodelle von Eaton und Gersovitz (1981), Bulow und

Rogofft (1989 a, b), Atkeson (1991) sowie Eaton und Fernandez (1995).
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men ausreichen, sich selbst durchzusetzen, darf allerdings bezweifelt werden.
Als Reaktion auf die Unvollstéindigkeit und mangelnde Durchsetzbarkeit ei-
nes moglichen Vertrages verbleibt nur der Abschluss von Absichtserkldrungen
mit allgemeinen und weit interpretationsfihigen Ubereinkiinften. Entsprechend
sieht das derzeitige Vorgehen des Fonds aus. Die betroffenen Lénder erkldren in
einem ,letter of intent” | also einer losen Vereinbarung, ihre Reformvorstellungen,

fiir deren Unterstiitzung sie Kredite des IWF in Anspruch nehmen méchten.

Ein weiterer Fehler der Ansiitze besteht darin, dass sie iiberhaupt mit dem
Anspruch der Krisenvorbeugung an die Problematik von Verschuldungskrisen
herangehen. Gesucht wird in diesen Modellen letztlich also eine Art langfristi-
ger Kontrakt oder Gleichgewichtszustand, in dem das Land durch priventive
Drohungen des IWF (ez-ante-Konditionalitéit, Pre-Qualifying, Randomisierung
iiber die Hilfeleistungen, hoher Outputverlust bei Krise) abgeschreckt wird, zah-
lungsunfihig zu werden. Verkannt wird dabei allerdings die instabile Situations-
struktur bei Verschuldungskrisen.

Das Schuldnerland hat aufgrund eines Zeitinkonsistenzproblems des IWF
einen Anreiz, von seiner im Modell herausgearbeiteten optimalen Strategie ab-
zuweichen. Eine glaubwiirdige Selbstfestlegung, in einer Krise nicht zu helfen,
ist also fiir den IWF keine ganz einfache Angelegenheit. Die mangelnde Re-
putation der Institution IWF sowie die intransparente Entscheidungsfindung
des Fonds iiber den Umfang und die Empféanger von Notfinanzierungen, bieten
zusammen geniigend Raum fiir eine Politikineffektivitit der Bestrafungsandro-
hungen. Als Tendenz der letzten Jahre zeichnet sich ein sanktionierter Default
auf Fall-zu-Fall-Basis ab. Grosse Linder wie z.B. Russland oder Brasilien kon-
nen aufgrund politischer und wirtschaftlicher Faktoren nach wie vor mit gross-
ziigiger Unterstiitzung im Krisenfall rechnen, wihrend schwache Linder ohne
strategisches Interesse fiir den Fonds, wie beispielsweise Ecuador, die Verwei-
gerung von Hilfskrediten zu spiiren bekommen. Dieses diskretionéire Abwigen
der Hilfsentscheidung lisst sich mit dem Hinweis rechtfertigen, dass grossziigi-
ge Finanzhilfe unter bestimmten Umstéinden einer eventuellen Gefihrdung der
globalen Finanzmarktstabilitit der Vorrang zu erteilen ist. Dieses ,,too-big-to-
fail”-Problem, das in der Wirtschaftstheorie bisher nicht behoben werden konn-

te, konnte auf der Ebene von Notkrediten fiir iiberschuldete Liander ebenfalls
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nicht befriedigend gelost werden und untergriibt jede iiberzeugende Strategie
des IWF.172

Die obige Argumentation einer destabilisierenden Wirkung des Glaubwiir-
digkeitsproblems lisst sich verallgemeinern. Da sich Notfinanzierungen als wie-
derholtes Hilfsspiel zwischen IWF und einem Land oder auch unterschiedlich-
en Lindern interpretieren lassen, bietet sich weniger ein wvertragstheoretischer
Prinzipal-Agent-Ansatz als vielmehr eine spieltheoretische Losung in Form der
Modellierung einer sogenannten Trigger-Strategie an, in der die Vermeidung des
Defaults durch Aufrechterhaltung einer glaubwiirdigen Drohung ein teilspielper-
fektes Gleichgewicht bildet.!"?

Dabei wird unterstellt, dass ein Land in jeder Runde immer in einem gewis-
sen Mass Finanzhilfe des IWF gebrauchen kann, und dass der Fonds andererseits
immer in einem gewissen Mass in der Lage ist, Kredite zu vergeben. Wesentliche
FEigenschaft einer daraus abgeleiteten Strategie ist es, dass rationale Spieler zwar
im nicht-wiederholten Spiel keine Kooperation erreichen kénnen, im wiederhol-
ten Spiel dies allerdings moglich ist, zumindest wenn das Spiel hinreichend lange
andauert. Der Schliissel ist hier die Mo6glichkeit bedingter Kooperation. Beding-
te Kooperation ist z.B. dann rational, wenn beide Spieler der Trigger-Strategie
folgen, nur dann zu kooperieren, wenn der andere Spieler dies auch in den zu-
riickliegenden Runden getan hat. D.h., Finanzhilfe wird nur bei unverschuldetem
Zahlungsausfall vom Land nachgefragt, und die Regeln und Kriterien des IWF
fiir Notkredite sind bei allen Liandern die gleichen. Dann schrecken die Spieler

einander mit der Drohung der Zerstoérung der Kooperationsbeziehung davon ab,

172De Gregorio, Eichengreen, Tto und Wyplosz (1999) identifizieren auch auf der Seite der
internationalen Investoren ein Zeitinkonsistenzproblem des IWF. Sie argumentieren, dass die
immer stidrkere Forderung des IWF nach einem ,Bail-in” der Gldubiger nicht zeitkonsistent
ist, da der IWF erfahrungsgemiiss nicht passiv die Krise fortschreiten lassen wird, wenn sich
die Investoren nicht mit dem Land auf eine Abschreibung eines Teils ihrer Schulden einigen
kann. Eichengreen und Riihl (2000) bestétigen diese Befunde und argumentieren dariiber
hinaus, dass auch bei einem erfolgreichen Bail-In der Investoren, diese einen Anreiz bekommen,
ihre Portfolios umzuschichten, d.h. in weltwirtschaftlich bedeutende Lénder zu investieren, in
denen Bail-Ins weniger wahrscheinlich sind, also in Linder, deren Default ein Risiko fiir die

Systemstabilitit darstellt.
173 Dabei ist anzumerken, dass sich der Inhalt der Trigger-Strategie durchaus auch vertrags-

theoretisch festmachen liasst. Ein spieltheoretisches Vorgehen ist aber sicherlich die gédngigere

Methode.
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durch einseitiges Nicht-Helfen bzw. durch Ausnutzen der Kreditvergabepolitik
den Partner auszubeuten.

Diese Drohung ist allerdings nur wirksam, wenn zum einen beide Spieler
prinzipiell an Kooperation interessiert sind und wenn zum zweiten die voraus-
sichtliche Dauer der Beziehung lang genug ist, so dass der Schaden der Zer-
storung zukiinftiger Kooperationsmoglichkeiten hinreichend schwer wiegt. Eine
bedingte Kooperation der zwei Spieler beruht dabei insbesondere darauf, dass
die Bestrafungsandrohungen bei Generierung eines Zahlungsausfalles glaubhaft
sind. In Antizipation einer glaubhaften Durchsetzung der Drohungen wird im
Gleichgewicht kein Schadensfall eintreten. Da die Reputation des IWF aller-

t,174 ist der Default nicht nur potentiell denkbar, wie dies

dings mangelhaft is
eine Trigger-Strategie impliziert, sondern der Default muss als Gleichgewichts-
phinomen zugelassen werden.

Krisen sind gerade Ungleichgewichtssituationen. D.h., es liegt eine Situati-
onsstruktur vor, in der rational handelnde Akteure Resultate herbeifiihren, die
nicht pareto-effizient sind. Da ein Land gerade antizipiert, dass die Glaubwiir-
digkeit der Strategie des IWF insbesondere durch politische Faktoren beeinflusst
wird, die zu einem Reputationsproblem des IWF fiihren, kann es ex ante ab-
schiitzen, inwieweit Finanzhilfe gewiihrt wird oder nicht. Hieraus wiederum re-
sultiert die Unmoglichkeit iiberzeugender Krisenpriaventionsmassnahmen. Dies
macht es schwierig, sowohl das spieltheoretische Konzept einer Trigger-Strategie
als auch das kontrakttheoretische Konzept der Prinzipal-Agent-Theorie anzu-

wenden, um Losungsmoglichkeiten zu erarbeiten, mit denen Krisenprivention

wirksam betrieben werden kann.

6.4 Spieltheoretische Losungsansitze

Da sich die vorliegende Arbeit insbesondere auf das kontrakttheoretische In-
strumentarium und seine Anwendbarkeit im Kontext internationaler Verschul-
dungskrisen konzentriert, werden spieltheoretische Anséitze nur den Literatur-

iiberblick ergiinzend erwdhnt. Auch sind die spiel- und vertragstheoretischen

174Man denke etwa an die mehrmalige Wiederverhandlung von Vertriigen innerhalb weniger
Wochen zwischen IWF und Indonesien, Korea oder Thailand in Folge der asiatischen Finanz-
krise. Als Beispiel mag auch die mehrmalige Aufstockung der Kredite an Argentinien im Jahr

2002 dienen.
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Arbeiten nicht immer eindeutig gegenseitig abzugrenzen. Die Dynamik des Ab-
laufs von Verschuldungskrisen erfordert eine strategische Interaktion der Ver-
tragspartner, oder, je nach Sichtweise, der Spieler. Die Vertragstheorie ldsst sich
dabei immer auch als eine kooperative Spieltheorie interpretieren. Wiihrend die
strategische Interaktion der Akteure eher fiir eine spieltheoretische Herange-
hensweise spricht, stellen bestehende Informationsasymmetrien zwischen den
Vertragsparteien doch eher ein vertragstheoretisches Problem dar.

Modelle der Spieltheorie werden insbesondere dazu herangezogen, die Ver-
handlungsstrategien und Taktiken der Akteure bei der Schuldenrestrukturierung
aufzuzeigen sowie um eine konkrete Ausgestaltung eines Umschuldungsverfah-
rens zu analysieren. Ausserdem lisst sich das spieltheoretische Instrumentarium
verwenden, um Koordinationsprobleme innerhalb der heterogenen Gruppe von
Kreditanbietern zu modellieren. Die Befiirchtung unkontrollierter Glaubigerre-
aktion kann dazu fithren, dass es fiir den einzelnen Kreditgeber rational ist, seine
Forderungen vor den anderen Glaubigern zu veréussern. Handelt jeder Glaubiger
gleich, kommt es zu Liquiditétskrisen. Die Spieltheorie beleuchtet also sowohl
exr post als auch ex ante Moral-Hazard-Probleme.

Erste Aufsétze iiber Bargaining bei Schuldenrestrukturierungsverhandlun-
gen stammen von Bulow und Rogoff (1988, 1989 a). In jiingerer Zeit haben
vor allem Miller und Fronti (2003) die Ausarbeitung von Umschuldungsklauseln
zwischen Argentinien auf der einen Seite und seinen privaten Glaubigergruppen
sowie den internationalen Finanzinstitutionen auf der anderen Seite analysiert.
Im Mittelpunkt der beiden Aufsitze von Ghosal und Miller (2003) sowie Po-
well und Arozamena (2003) steht hingegen, wie sich Koordinationsprobleme
innerhalb einer heterogenen Gruppe von Kreditgebern und Anreize des Schuld-
nerlandes, aus strategischen Griinden zahlungsunfihig zu werden, gegenseitig
beeinflussen.

Gelost wird diese Dilemma modelltheoretisch mit Hilfe eines Bargaining-
Ansatzes (Ghosal und Miller) bzw. eines statischen, spéter dann eines erwei-
terten, wiederholten Spieles (Powell und Arozamena). Koordinationsprobleme
konnen analog zu Bank-Runs im Modell von Diamond und Dybvig (1983) zu
temporiren Liquiditéitskrisen eines prinzipiell solventen Landes fiihren. Die da-

raus resultierende Zahlungsunfihigkeit eines Landes ldsst sich am besten durch
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eine unbegrenzte Bereitstellung von Liquiditdt des IWF losen. Eine solche sta-
bilitéitsorientierte Verhaltensweise des Fonds kann allerdings zu ex ante Moral-
Hazard-Verhalten des Schuldners fithren, da der IWF aufgrund von Informa-
tionsasymmetrien nicht zwischen unverschuldetem Zahlungsausfall und einem
Zahlungsausfall aus opportunistischen Griinden, also Moral Hazard getriebenen
Krisen, unterscheiden kann. Um diesen Informationsnachteil abzuschwichen,
wird vorgeschlagen, dass sich der IWF im Vorfeld der Krise nicht eindeutig
auf Unterstiitzungszahlungen festlegt und ex post jeweils von Fall zu Fall ent-
scheidet. D.h., die bewusst unklare Formulierung iiber die Bereitstellung von
finanziellen Mitteln, im Zentralbank-Jargon wird allgemein von einer Strate-
gie der ,konstruktiven Ungenauigkeit” oder der ,konstruktiven Vieldeutigkeit”
gesprochen, wirkt im Modell wie ein Anreiz fiir das Land, sich anzustrengen,
Krisensituationen zu vermeiden. Eine solche Randomisierungsstrategie iiber die
Hilfeleistungen verfolgen auch Berger und Weichmiiller (2002), auch wenn sie
die kiinstliche Erzeugung von Unsicherheit nicht spieltheoretisch formulieren,

sondern eine Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen Land und IWF unterstellen.

6.5 Zusammenfassung

Die vorstehende Analyse ist nach Kenntnisstand des Verfassers die erste sys-
tematische Zusammenfassung und Beurteilung der theoretischen Literatur zu
Moral-Hazard-Problemen internationaler Verschuldungskrisen. Der Beitrag be-
schrinkt sich dabei nicht nur auf die Untersuchung von ex post Moral Hazard,
also der Frage eines nachvertraglichen Opportunismus des Landes, sondern be-
zieht explizit die methodisch weitaus schwieriger zu losende Problematik von ex
ante Moral Hazard mit ein.

Mit dem Modell von Gai und Vause wurde ein durchweg eleganter Ansatz-
punkt gefunden, ex post Moral Hazard zu analysieren. Zusammen mit den spiel-
theoretischen Ansitzen, stehen einer vertiefenden Auseinandersetzung in der
Diskussion um ez post Moral Hazard somit gleich mehrere methodische Kon-
zepte zur Verfiigung, die eine zukunftsweisende Perspektive bieten.

Die Problematik eines eingeplanten Fehlverhaltens im Vorfeld einer Krise
ist dagegen bislang kaum befriedigend modelltheoretisch fundiert. Keines der

derzeit vorliegenden Modelle eignet sich als theoretisches Referenzmodell. Die
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weitaus schwerer wiegende Diskussion um ex ante Moral Hazard hat bislang
noch nicht zur Entwicklung eines zielfiihrenden und iiberzeugenden theoreti-
schen Ansatzes gefiihrt, der die derzeitigen negativen Anreizstrukturen besei-
tigt. Eine Durchsicht der verschiedenen Loésungsmoglichkeiten der Kontrakt-
theorie macht deutlich, dass sich ein verbessertes Design der vertraglichen Be-
ziehungen aus den gewonnenen Erkenntnissen nur schwer ableiten lisst. Die
vorgeschlagenen Leistungsanreize fiir das Land scheinen insgesamt etwas wirk-
lichkeitsfremd. Es muss deshalb die Frage gestellt werden, inwieweit sich lehr-
buchéhnliche vertragstheoretische Modelle iiberhaupt dazu eignen, die ex ante
Moral-Hazard-Problematik zu analysieren. Die Tatsache, dass zwischen dem
potentiellen Kandidaten fiir einen Zahlungsausfall und dem IWF ez ante einer
Krise kein expliziter Vertrag abgeschlossen wird, sowie die mangelnde Reputa-
tion der Institution IWF, die bei ex ante Festlegung einer bestimmten Hand-
lungsstrategie zu einem Zeitinkonsistenzproblem fiihrt, machen es schwierig, auf
Standard-Methoden aus der Vertragstheorie zur Losung dieser Problematik zu-
riickzugreifen. Damit wird die Relevanz des vertragstheoretischen Ansatzes aber
keineswegs in Frage gestellt. Die Diskussion macht allerdings deutlich, dass die
spezifische Konstellation zwischen Agent und Prinzipal auch einer besonderen
modelltheoretischen Herangehensweise bedarf.

Damit lisst sich schlussfolgern, dass das vertragstheoretische Instrumentari-
um mit dem Zweck einer Ausgestaltung zielgerichteter, optimaler Anreizvertri-
ge auf die Situation zwischen IWF und Schuldnerland bedingt anwendbar ist.
Gewisse Ansatzpunkte der Kontrakttheorie haben sich als sehr niitzlich erwie-
sen, um Teilaspekte der Problematik zu beleuchten. Aber gerade das Problem
eines absichtlich eingeplanten Fehlverhaltens des Agenten ist ein derzeit weder
vertrags- noch spieltheoretisch erschlossenes Gebiet. Weitere Forschungsanstren-
gungen sind erforderlich, insbesondere die Konstruktion eines geeigneten Mo-
dellrahmens, innerhalb dessen sich ex ante Moral-Hazard-Probleme analysieren

lassen.
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A Anhang zu Kapitel 6
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A Die formale Untersuchung des Second-Best-
Gleichgewichts im Modell von Gai und Vause

Die formale Untersuchung dieses Second-Best-Optimums gestaltet sich leider
nicht mehr ganz so einfach wie noch die Herleitung des first-best-Optimums.
Um die Rechenschritte zu vereinfachen, ist es sinnvoll, eine (von Gai und Vause
von Anfang an unterstellte) Matrixschreibweise des Modells einzufiihren. Die
Zielfunktion des Landes (Gleichung (21) im Text) lautet nun wie folgt:

E(L) - %rvar(L) — %a’Ia (27)

wobei a’ = {a1,a2,a3} und I eine 3 X 3 Einheitsmatrix ist.
Die Ergebnisse der Anstrengungsbemiihungen des Agenten (Matrixschreib-

weise der Gleichungen (22) sowie (23) im Text) lauten nun:
V(a,e) =Ha+e (28)

wobei V! = {V},V;} der Vektor der Ergebnisse der Anstrengungsbemiihungen
ist und e = {ey,ep} die jeweilige Auspréigung der Zufallsvariablen. H ist eine
2 x 3 Matrix der Grenzproduktivititen der Anstrengungsbemiihungen resp. der

Aktionen des Agenten:
hi he O
H=| ' (29)
0 0 1
Wie weiter oben beschrieben, ist V nicht léinger verifizierbar, so dass die vertrag-
lichen Vereinbarungen im Modell stellvertretend auf einem Performance-Mass

basieren, das aber die gleiche Struktur wie die tatséchlichen Ergebnisse der An-

strengungsbemiihungen (Gleichung (28)) hat:
P(a,e) =Ga+w (30)

wobei P’ = {P;, 4} und w ={w, e} die Schocks sind und G eine 2 x 3 Matrix

ist, die wie folgt aussieht:
G= (31)

wobei g; und g, die jeweiligen Performance-Masse fiir die Grenzproduktivitéiten

der Anstrengungsbemiihungen sind, die jetzt fiir den IWF die Grundlage fiir die
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Kreditgewdhrung bilden: Py = g1a1 + g2a2 + w. Da die privaten Glaubiger wei-
terhin das (kurzfristige) Ergebnis der Anstrengungen des Agenten beobachten
konnen, gilt fiir sie nach wie vor V;, = 1 x a3 + ep. Aus diesen Zusammenhingen
folgt unmittelbar Gleichung (30).

Ferner sind die Schocks w normalverteilt mit Varianz o2, und ¢?,. Da die

Schocks unkorreliert sind, gilt folgende Varianz-Kovarianz-Matrix ®:

a2 0
P = (32)
0 agb

Die Zielfunktion der Prinzipale (Gleichung (24) im Text) entspricht nun in
Matrixschreibweise:

E(ZV)-L (33)

wobei z = zy + zj, mit z}; = {1,0} und z, = {0, 1}, so dass z’ = {1,1}.

Die aggregierte Entlohnungsfunktion (Matrixschreibweise der Gleichungen
(25) und (26) im Text, allerdings unter Beriicksichtigung, dass an dieser Stelle
das Performance-Mass P die Grundlage fiir die Kreditvergabe bildet) lautet nun
folgendermassen:

L=v+m'P (34)

wobei m’ = m’; + my, mit m’; = {myy, mys} und my = {mpz, mpp}.

Damit ist die formale Beschreibung der Modellannahmen in Matrixschreib-
weise beendet. Im Folgenden soll nun die second-best-Losung abgeleitet werden.

Zunichst wird jedoch noch einmal auf die Besonderheiten bzgl. der zeitlichen
Struktur der Kreditvergabe aufmerksam gemacht. Zusitzlich zu dem Problem
eines verzerrten Performance-Masses, das der IWF als Grundlage seiner Ent-
scheidung fiir eine Kreditvergabe heranzieht, iibernimmt der Fonds zusétzlich
noch die Fithrung des Krisen-Managements. D.h., die Prinzipale schliessen im
Modell ihre jeweiligen Vertriige mit dem Agenten sequentiell ab, also nacheinan-
der und nicht simultan. Bevor die privaten Kreditgeber einen Vertrag mit dem
Agenten schliessen, in dem diese versuchen, dem Agenten Anreize zu geben,
kurzfristige Reformen durchzufiihren, schliesst der IWF mit dem Agenten einen
Vertrag, in welchem dem Agenten Verhaltensanreize gesetzt werden, mittel- und
langfristige Strukturreformen in Angriff zu nehmen. Dabei basiert der Vertrag

des IWF auf dem verzerrten Performance-Mass Py und der spétere Vertrag der
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privaten Kreditgeber auf dem beobachteten (probabilistischen) Ergebnis der
Anstrengungsbemiihungen Vj,. Insofern handelt es sich hierbei um ein mehrstu-
figes Spiel. In einem ersten Schritt verhalten sich die Prinzipale unkooperativ
und vereinbaren mit dem Agenten jeweils ein (lineares) Anreizsystem. In einem
zweiten Schritt optimiert der Agent bei gegebenem Anreizsystem der Prinzi-
pale die Hohe seiner Reformbemiihungen. Gesucht ist also das teilspielperfekte
Gleichgewicht durch Riickwértsinduktion.

Den letzten Zug in diesem Spiel unternimmt der Agent. Hiermit beginnt
die Riickwirtsinduktion. Das Maximierungsproblem des Agenten bei gegebenen
vertraglich vereinbarten Zahlungen der Prinzipale (incentive schemes) L =~ +
m’P und bei gegebenem Performance-Mass P(a, e) = Ga + w, lautet:

max {’y +m’'Ga — %rm’@m — ;a’la} (35)
Die Bedingung erster Ordnung lautet:

a®® = G’'m (36)

Im Unterschied zum first-best-optimalen Anstrengungsniveau des Agenten héingt
die second-best-Losung von den Bonuskoeffizienten, dem Vektor m ab: af® =
gi1(myes +mpy), agb = g2(mys + myy) sowie agt = myy, + myy. Die Bonuskoeffi-
zienten entsprechen dabei der Grenzentlohnung des Agenten, wenn dieser seine
Anstrengungsbemiihungen um eine Einheit erhsht.

Durch Einsetzen von Gleichung (36) in Gleichung (35) ergibt sich ein Sicher-

heitséiquivalent der Auszahlung fiir den Agenten:

v+ %m'(GG' —r®)m (37)
wobei Gleichung (37) ebenfalls ein Ausdruck in Abhiingigkeit der Bonuskoeffi-
zienten m ist. In seiner Wahl eines optimalen Anstrengungsniveaus nimmt der
Agent also die von den Prinzipalen gewihlten Bonuskoeffizienten als gegeben
an.

Mit , Auszahlung”, Gai und Vause benutzen die Worter ,income” oder ,sur-
plus”, ist die Hohe des Kreditbetrags von IWF und privaten Gldubigern gemeint,
die diese dem Agent zur Verfiigung stellen. Unterstellt man fiir einen Augenblick,
dass 7 = 0 (Risikoneutralitéit des Agenten) und dass G = H (Anstrengungsbe-

miihungen des Agenten sind beobachtbar und dienen als Vertragsbasis), dann
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gilt: a®® = a* und v + 1/2m'HH'm und damit genau das Resultat des first-
best-Optimums. Je hoher der Kredit, desto hoher der ,,Uberschuss” oder eben
die ,,Auszahlung” des Agenten.

Das Sicherheitsidquivalent des Agenten besteht dabei aus zwei Teilen. Ein
Teil des erwarteten Nutzens kommt durch die Finanzhilfe des IWF, der andere
Teil fliesst dem Agenten aufgrund der Kreditvergabe der privaten Prinzipale zu.

Die Auszahlung des Agenten, Gleichung (37), lisst sich nun wie folgt aufgliedern:
1 1
Y+ + §m}(GG’ —r®)m; +m;(GG' —r®)m, + §m§)(GG' —r®)m, (38)

Soweit zu den Ausfithrungen des Optimierungskalkiils des Agenten. Auf Glei-
chung (38) wird spéter zuriickzukommen sein. Nachfolgend werden die Maximie-
rungsprobleme der Prinzipale betrachtet, zuerst das Optimierungsproblem der
privaten Gldaubiger (im Folgenden als ,der zweite Prinzipal” bezeichnet), daran
anschliessend dasjenige des IWF (im Folgenden ,der erste Prinzipal” genannt).

Der zweite Prinzipal versucht nun eine fiir sich optimale Vertragsgestaltung
Ly = 7, + m;P zu erreichen, unter der Bedingung, dass der erste Prinzipal,
der IWF, zuvor einen Vertrag mit dem Land geschlossen hat, der als gegeben
angenommen wird. Ein optimales Kreditangebot der privaten Glaubiger ist eine
Offerte, in welcher der Agent einen grosstmoglichen Leistungsanreiz bekommt,
die Aktionsvariable ag zu maximieren, d.h. primér kurzfristige Reformschritte
zu unternehmen. Ziel des zweiten Prinzipals ist es folglich, second-best-optimale
Bonuskoeffizienten mj = {myy, my, } abzuleiten, bei gegebenen Bonuskoeffizien-
ten m} = {myss,myp} des IWF. Wie sieht nun das Optimierungskalkiil dieses
zweiten Prinzipals aus? Der erwartete Uberschuss fiir ihn ist gleich (Vgl. Glei-
chung (33)):

E[#V) - E|[L) (39)

wobei der zweite Prinzipal folgende Informationen ausnutzen kann: V(a,e) =
Ha + e (Gleichung 28), L, = v, + m;P (Gleichung (34)), P(a,e) = Ga+w
(Gleichung (30)) sowie a®® = G’m (Gleichung (36)). Die privaten Gliubiger
kennen also das Optimierungskalkiil des Agenten und kénnen dieses genauso
gut wie dieser 16sen. Setzt man alle diese Ausdriicke in Gleichung (39) ein, folgt
daraus:

zHG' (my + my) — v, - m;GG'(my + my) (40)
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Wenn der zweite Prinzipal das Optimierungskalkiil des Agenten kennt und
losen kann, erhélt er entsprechend ebenfalls Gleichung (38) als die sicherheits-
dquivalente Auszahlung des Agenten. Das Optimierungsproblem des zweiten
Prinzipals besteht nun darin, den gemeinsamen Uberschuss, also denjenigen
des Agenten (Gleichung (38)) und den eigenen, (Gleichung (40)), zu maximie-
ren. Dabei ist allerdings folgendes zu beachten: In Gleichung (38) ist der Term
vyt %m’f(GG/ —r®)m, als die sicherheitsiquivalente Auszahlung des Agenten
zu interpretieren, wenn der zweite Prinzipal nicht existieren wiirde. Dieser Term
muss im Optimierungsproblem der privaten Gldubiger herausgerechnet werden.
Genauso ist in Gleichung (40) der Term z, HG'm; herauszurechnen, weil die-
ser die Auszahlung der privaten Kreditgeber ist, wenn diese keine vertragliche
Beziehung mit dem Agenten eingehen.

Im Modell fiihrt alleine die Tatsache, dass der erste Prinzipal, der IWF, mit
dem Agenten einen Vertrag abschliesst, dazu, dass der zweite Prinzipal eine
»Auszahlung” zu erwarten hat. Ob diese positiv oder negativ ist, kommt auf
die Werte der Bonuskoeflizienten des IWF, my, an. In dieser Formulierung des
Problems kommt gerade die Aufgabe des IWF als Katalysator privater Mittel
zum Ausdruck. Die Gewidhrung von IWF-Finanzhilfe sollte dazu fithren, dass
sich die privaten Kreditgeber ebenfalls engagieren.

Damit vereinfacht sich der doch recht komplizierte Ausdruck des Optimie-
rungsproblems des zweiten Prinzipals etwas (Man beachte, dass Gai und Vause
an dieser Stelle ein Fehler unterlaufen ist. Vgl. hierzu die falsche Gleichung (A-
10) bei Gai und Vause, S. 33. Die Ableitung ist allerdings korrekt, so dass es
sich lediglich um einen Schreibfehler handelt.):

1
max {ZQ,HG’mb - img(GG' +7r®)m, — mér@mf} (41)
Die Bedingung erster Ordnung lautet:
GH'z, — r®m; — (GG +r®)m;"=0 (42)

Durch Auflosen von Gleichung (42) nach den Bonusparametern m3® erhilt man
die Reaktionsfunktion der privaten Gliubiger, bei gegebener Wahl der Bonuspa-

rameter my des ersten Prinzipals, des IWF:
mi’(my)=(GG' +r®) "' [GH'z, — r®m/] (43)
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Die optimale Wahl der Bonuskoeffizienten mf)b determinieren das Anreiz-
system Ly = 7, + mib’ P der privaten Gldubiger, mit dem diese versuchen,
entsprechende Leistungsanreize des Agenten zu induzieren, sich in ihrem Sin-
ne zu verhalten. Damit ist das Optimierungsproblem des zweiten Prinzipals
gelost. Abschliessend muss jetzt nur noch das Maximierungskalkiil des ersten
Prinzipals, des IWF, betrachtet werden. Der erwartete Uberschuss fiir den IWF
betriigt (Vgl. Gleichung (33)):

E [Z}V] — E[Ly] (44)

Die weitere Vorgehensweise ist exakt die gleiche wie bei der Ableitung des Op-
timierungskalkiils der privaten Kreditgeber. Der IWF nutzt die folgenden In-
formationen: V(a,e) = Ha + e (Gleichung (28)), Ly = v; + mP (Gleichung
(34)), P(a,e) = Ga+ w (Gleichung (30)) sowie a*® = G'm (Gleichung (36)).
Der IWF kennt also, wie die privaten Gldubiger auch, das Optimierungskalkiil
des Agenten und kann dieses genauso gut wie der Agent 16sen. Ferner kennt der
IWF auch noch das Optimierungskalkiil des zweiten Prinzipals und verwendet
die Reaktionsfunktion m3;® (Gleichung (43)) in seinem eigenen Optimierungs-

problem. Setzt man alle diese Ausdriicke in Gleichung (44) ein, folgt daraus:
z'fHG’ [mf + mgb(mf)] T m’fGG’ [mf + mib(mf)] (45)

Wenn der IWF das Optimierungskalkiil des Agenten kennt und 18sen kann,
erhiilt er entsprechend ebenfalls Gleichung (38) als die sicherheitsiquivalen-
te Auszahlung des Agenten. Das Optimierungsproblem des IWF besteht nun
darin, den gemeinsamen Uberschuss, also denjenigen des Agenten (Gleichung
(38)) und den eigenen (Gleichung (45)), zu maximieren, diesmal freilich un-
ter Beriicksichtigung der Reaktionsfunktion m;®(m;) des zweiten Prinzipals.
Dabei ist allerdings folgendes zu beachten: In Gleichung (38) ist der Term
Yy + %mg(GG' —r®)m, als die sicherheitséiquivalente Auszahlung des Agenten
zu interpretieren, wenn der IWF nicht existieren wiirde. Dieser Term muss im
Optimierungsproblem des ersten Prinzipals herausgerechnet werden. Genauso
ist in Gleichung (45) der Term z, HG'mj® herauszurechnen, weil dieser die Aus-
zahlung des IWF ist, wenn dieser keine vertragliche Beziehung mit dem Agenten

eingeht.
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Im Modell fiihrt alleine die Tatsache, dass die privaten Gliubiger mit dem
Agenten einen Vertrag abschliessen, dazu, dass der IWF eine ,, Auszahlung”
zu erwarten hat. Ob diese positiv oder negativ ist, kommt auf die Werte der
Bonuskoeffizienten des zweiten Prinzipals mfjb, an.

Damit vereinfacht sich der doch recht komplizierte Ausdruck des Optimie-

rungsproblems des ersten Prinzipals etwas:

1 ,
max {z'fHG/mf - imlf(GG/ +r®)m; — m'fr@mib(mf)} (46)
Leitet man diesen Ausdruck nach my ab und 16st dann nach my auf, erhélt
man die optimale Wahl der Bonuskoeffizienten mj}b des ersten Prinzipals, des

IWF:

my = [(GG'+r®)-2’®(GG' +r®) ‘@] (47)

x (GH'zy — r®(GG' + r®) 'GH'z,)

Die optimale Wahl der Bonuskoeffizienten m‘}b determinieren das Anreizsystem
Ly=n~¢+ m?b’ P des IWF, mit dem dieser versucht, entsprechende Leistungs-
anreize des Agenten zu induzieren, sich in seinem Sinne zu verhalten. Damit ist
das Optimierungsproblem des ersten Prinzipals gelost.

Es verbleibt die Aufgabe, das Resultat (47) in Gleichung (43) einzusetzen,
um die optimalen Bonuskoeffizienten des zweiten Prinzipals, der privaten Gliu-

biger, zu erhalten:
m}’=(GG’ +r®)"' |GH'z, — r&m} (48)

Zuerst einmal ldsst sich das hier abgeleitete teilspielperfekte Gleichgewicht
nun mit dem first-best-Optimum vergleichen. Angenommen, der IWF erhélt kein
verzerrtes Signal, also G = H, und der Agent ist risikoneutral, » = 0. Damit
reduzieren sich Gleichung (47) und Gleichung (48) zu m;b = z; bzw. mi® = z,,
und damit zu mj}} = mglg =1 und mj}% = mgi’c = 0, wie im first-best-Optimum
ohne Agency-Probleme. Die Bonuskoeffizienten m*, also die Grenzentlohnung
des Agenten wenn dieser eine Einheit mehr an V(a,e) erzielt (dem Vektor der
Ergebnisse der Anstrengungsbemiihungen), werden in diesem Fall von den Prin-

zipalen so gewéhlt, dass sowohl die Kreditvergabe des IWF Ly = v + m;’ Vv
als auch die der privaten Schuldner Ly = 7, + m;’V ihrem first-best-Optimum
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entspricht. Substituiert man das Ergebnis m*® = m* nun in die Optimalitiits-
bedingung des Agenten, Gleichung (36), wird auch ersichtlich, warum dies so
sein muss. Der Ausdruck a* = H'z entspricht gerade dem erst-besten Anstren-
gungsniveau des Agenten.

Wenn allerdings » > 0 gilt, dann ist die Optimalldsung ein Kompromiss
zwischen zwei Aspekten, dem der Risikoaufteilung zwischen Agent und Prinzipal
und dem des Leistungsanreizes fiir den Agenten. D.h., im Gleichgewicht gilt,
dass die Grenzentlohnung des Agenten, bestimmt durch die Bonuskoeffizienten
m, gleich der Grenzbewertung der Anstrengungsbemiihungen der Prinzipale z
sein muss.

Wenn z'fo bzw. z,V, die Ergebnisse der Anstrengungsbemiihungen sind,
dann charakterisiert die erste Ableitung nach Vy bzw. V; die Grenzbewertung
der Anstrengungsbemithungen. Es gilt ferner: z’, = {1,0} und z, = {0,1}, so
dass z = {1, 1}.

Konkret werden die Gleichungen (47) und (48) jeweils nach GH'z; bzw.
GH'z;, aufgelsst:

GH'z; = (GG +r®)m} —2r’®(GG +r®) '&m}’ (49)

+r®(GG' +r®) 'GH'z,

und:

GH'z, = r®m} + (GG’ + r®)m;’ (50)

Setzt man GH'z;, (Gleichung (50)) nun in Gleichung (49) ein, erhilt man fol-

genden Ausdruck:
GH'zy = (GG +r®)m} — r’®(GG’ + r®)'®m}’ + r&m;}’ (51)

Summiert man nun GH'z (Gleichung (51)) und GH'z;, (Gleichung (50)), erhélt

man als Zwischenergebnis:
GH'z =(GG' + 2r®)m* — r*®(GG’ +r®) '&m} (52)

Lost man diesen Ausdruck nun nach z auf, erhilt man einen Zusammenhang
zwischen den Grenzbewertungen der Anstrengungsbemiihungen z = {1,1} und

der Grenzentlohnung des Agenten m. Subtrahiert man schlussendlich auf beiden
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Seiten m*?, ergibt sich:

z—m* = (GH')f1

x [(GG' — GH' +2r®)m*™ — r>®(GG’ +r®) "' dm?|(53)

Dieser Ausdruck ist das zentrale Ergebnis der vorangegangenen Ausfiihrungen.
Solange 7 = 0 und G = H (first-best-Optimum) ist, gilt z—m** = 0, und damit
das altbekannte Resultat mjf} = mf)é’ =1 und mf},’) = mi? = 0. Wenn allerdings
r > 0 ist, wird ein Keil zwischen die Grenzentlohnung des Agenten und die
Grenzbewertung der Anstrengungsbemiihungen getrieben. Dieser Keil besteht
aus drei Elementen: (i) GG’ — GH' beschreibt, wie gross die Abweichung zwi-
schen G, dem Performance-Mass des IWF, und H, der Matrix der korrekten
Grenzproduktivitéten der Anstrengungsbemiihungen, ist, (ii) (GH') ! (GG’ -
GH' +2r®)m*’ beschreibt den Grad an Nicht-Kooperation zwischen IWF und
privaten Kreditgebern, schliesslich beschreibt (iii) r2®(GG’ + 7"<I>)’1(I>m‘}b die
Verzerrung, die dadurch hervorgerufen wird, dass der IWF Stackelberg-Fiihrer
ist, sprich vor den privaten Kreditgebern einen Vertrag mit dem Land ab-

schliesst.
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7 Fiihrt IWF-Finanzhilfe notwendigerweise zu

Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten?

7.1 Einleitung

Wie im vorhergehenden Kapitel gezeigt wurde, konnen Verschuldungskrisen mit
Hilfe des kontrakttheoretischen Instrumentariums nicht zufrieden stellend ge-
16st oder gar verhindert werden. Wiahrend sich die Ausarbeitung von Massnah-
men zur Begrenzung des Zugangs zu IWF-Krediten als wenig zielfiihrend er-
wiesen hat, sorgt in jiingster Zeit eine allgemeinere Formulierung der Moral-
Hazard-Problematik fiir Aufsehen, verbunden mit einem gewandelten formal-
theoretischen Ansatzpunkt. Ging man in den vertragstheoretischen Beitrigen
im Wesentlichen der Frage nach, wie durch geeignete Sanktionsmechanismen
dem Moral-Hazard-Verhalten entgegengewirkt werden kann, wird zunehmend
eingesehen, dass eine kohirente globale Politikstrategie fiir eine internationa-
le Organisation wie dem IWF anders aussieht als die blosse Entwicklung und
Erkundung von Bestrafungsstrategien mit dem Ziel, die Inanspruchnahme von
Beistandsprogrammen moglichst einzuschrinken. Der IWF sollte vielmehr eine
Strategie einschlagen, welche die Belange der Schuldner stéirker beriicksichtigt.

Furore gemacht hat in diesem Zusammenhang insbesondere die These von
Corsetti, Guimaraes und Roubini (2004),!7% dass sich IWF-Finanzhilfe, in Um-
kehrung des obigen Moral-Hazard-Arguments, als eine Art Versicherung gegen
Krisen interpretieren lisst, durch die Schuldnerlinder einen positiven Anreiz be-
kommen, einen Zahlungsausfall zu vermeiden. Gemiiss der von ihnen postulier-
ten Gegenthese zum traditionellen Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten, kann der
IWF in Situationen hoher Krisenwahrscheinlichkeit durch die vorzeitige Zusa-
ge von Fondsmitteln im Krisenfall Regierungen hochverschuldeter Lander einen
Anreiz geben, krisenabwendende Reformmassnahmen einzuleiten, welche diese
aufgrund ihrer schwierigen wirtschaftlichen und finanziellen Situation ohne die
Unterstiitzungsfunktion des IWF nicht tétigen wiirden. Ohne finanzielle Unter-
stiitzung im Falle eines Scheiterns ist in solchen Situationen die Bereitschaft zu
Politikreformen gering. CGR. sprechen in diesem Zusammenhang auch von ei-

ner strategischen Komplementaritéit zwischen den Aktionen des IWF und einer

175Tm Folgenden stets mit CGR abgekiirzt.
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Regierung. Die Kreditvergabepraxis des IWF bietet aber nicht nur Anreize fiir
den Schuldner, sondern hat ausserdem noch Riickwirkungen auf die Verhaltens-
weise der privaten Investoren, insbesondere auf deren Bereitschaft, sich an einer
Losung der Krise zu beteiligen Der IWF' iibernimmt damit die Funktion eines
Katalysators externer Mittel.

Allerdings steht eine formale Hinterfragung der konventionellen Moral-Ha-
zard-Sichtweise erst am Anfang der wirtschaftswissenschaftlichen Debatte und
bedarf weiterer Forschungsanstrengungen. Entsprechende Politikempfehlungen
stiitzen sich derzeit noch auf eine zu schmale, rigorose wirtschaftstheoretische

Fundierung.

Im Folgenden (Abschnitt 2) wird das CGR-Modell zunichst vorgestellt. Dar-
an anschliessend (Abschnitt 3) werden die Grenzen einer solchen Argumenta-
tion aufgezeigt. Dabei kniipft die Vorgehensweise an der Beobachtung an, dass
das CGR-~-Modell selber einige entscheidende konzeptionelle Schwiichen aufweist,
so dass sich die Frage stellt, wie robust die Resultate gegeniiber Verdnderun-
gen der Modellannahmen sind, und ob die Allgemeingiiltigkeit der Erkenntnisse
gegebenenfalls eingeschréinkt werden muss. Ziel ist es deshalb, das doch recht
starke Resultat von CGR gegebenenfalls zu relativieren. Dariiber hinaus wird
ein alternativer, leicht vom CGR Modell abweichender Vorschlag ausgearbei-
tet, anhand dessen sich zeigen ldsst, dass die zuvor herausgearbeiteten Defizite
die Modellergebnisse von CGR nicht generell in Frage stellen. Insofern besteht
der eigene Beitrag aus einer doppelten Negation. Obwohl demonstriert werden
kann, dass die Argumentation von CGR nur eingeschrénkt giiltig ist, ist der Um-
kehrschluss, dass deshalb ausschliesslich das durch IWF-Finanzhilfe induzierte
Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten anzutreffen ist, ebenfalls unzulissig.
Zunichst soll jedoch das Modell von CGR in seinen Grundziigen vorgestellt

werden.

7.2 Praventive IWF-Kreditzusagen als Chance: Das CGR-
Modell

Krisen ergeben sich im Modell von CGR aus dem Zusammenspiel dreier Fak-

toren: Schlechte makroskonomische Fundamentaldaten (bad luck oder opportu-

244



nistischer Default des Schuldnerlandes), sich selbsterfiillende Erwartungen der
internationalen Investoren (Liquiditéitskrisen) und schliesslich das strategische
Verhalten der drei beteiligten und optimierenden Akteure, internationale Inves-
toren, Regierung des Schuldnerlandes sowie IWF. Gezeigt wird, dass der IWF
durch eine Koordinierung der Erwartungen der iibrigen Akteure, Investoren und
Regierung, dazu beitragen kann, Liquiditétskrisen zu verhindern. Konkret fiihrt
ein finanzielles Engagement des IWF vor Beginn einer Krise zu einer Beruhigung
auf den internationalen Finanzmérkten, infolgedessen die privaten Kreditgeber
bereit sind, dem Land die bisher bereitgestellten Finanzmittel nicht zu entzie-
hen. Liquiditdtsunterstiitzung hat folglich im Modell einen katalytischen Effekt,
sprich, durch begrenzte 6ffentliche Finanzierung wird ein ,bail-in” des Privat-
sektors angestrebt, dhnlich wie dies bereits anhand des Modells von Gai und
Vause (2003) gezeigt wurde, wenn auch die Methodik zur Ableitung des Effek-
tes bei CGR eine vollig andere ist.

Der IWF als Katalysator externer Mittel ist dabei umso erfolgreicher, je
mehr Mittel der Fonds selber zur Verfiigung stellt und je préziser dessen Infor-
mationen iiber die tatséchliche finanzielle Lage des Landes sind. Je grosser das
finanzielle Engagement des Fonds selber und je besser der Fonds informiert ist,
desto weniger Kapitalabfliisse sind zu beobachten, d.h., desto eher sind die pri-
vaten Kreditgeber bereit, ihre Kredite zu prolongieren und so dazu beizutragen,
die Wahrscheinlichkeit einer Krisensituation zu reduzieren. Das Informationskri-
terium ist insbesondere bedeutend, weil die katalytischen Liquiditétshilfen auf
Félle zu beschrinken sind, in denen der akute Finanzierungsbedarf eines Landes
ausserordentlich hoch ist, auf kurze Sicht jedoch mit einer Wiedererlangung des
Kapitalmarktzugangs gerechnet wird (Liquiditétskrisen).

Entgegen der konventionellen Sicht eines strategischen Verhaltens von Re-
gierungen, die ex ante keinerlei Krisenprivention betreiben, weil sie ex post
Finanzhilfe antizipieren, zeigen CGR, dass die Zusage einer Bereitstellung von
IWF-Finanzhilfe im Krisenfall zu positiven Verhaltensanreizen von Schuldner-
lindern fithren kann. D.h., das Versprechen des IWF, wiihrend einer Krise Hil-
festellungen zu bieten, stirkt die Anreize eines Landes, wiinschenswerte, aber
mit hohen Kosten verbundene Reformmassnahmen umzusetzen. Liquiditétskri-

sen, die den Erfolg dieser Anpassungsbemiihungen des Agenten zunichte machen
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wiirden und dariiber hinaus auf das politische Uberleben der Regierung Einfluss
nehmen, werden durch die im Voraus gegebene Zusage von Finanzhilfe unwahr-

scheinlicher.

Ein Grossteil des Beitrages von CGR beschiftigt sich dabei mit der Model-
lierung von Koordinationsproblemen innerhalb einer heterogenen Gruppe von
internationalen Investoren und der Frage, in welchem Masse der Informations-
stand und die Informationspolitik des IWF (der ein Interesse an der Weitergabe
seiner Informationen hat) Auswirkung auf das Verhalten der privaten Investoren
hat. Investoren (in der Terminologie von Corsetti, Dasgupta, Morris und Shin,
2004, als ,kleine Spieler” bezeichnet), die selber durch den Empfang privater
Signale nur sehr ungenau iiber die finanzielle Lage des Landes informiert sind,
und die ferner noch mit der strategischen Unsicherheit konfrontiert sind, nicht zu
wissen, iiber welche Informationen alle {ibrigen Investoren verfiigen, machen ihr
eigenes Verhalten im Modell vom Vorgehen eines , grossen Spielers”, des IWF,
abhingig, wenn die Differenz in der Informationsqualitit hinreichend gross ist.

Das Handeln des IWF wird also als Signal interpretiert, nach dem sich die
Vorgehensweise der Investoren richtet. Gewihrt der IWF einem Land wihrend
einer Krise einen Kredit, fithrt dies tendenziell dazu, dass weniger private In-
vestoren ihre Gelder abziehen und so die Krisenwahrscheinlichkeit verringert
wird, was wiederum andere dazu veranlasst, ebenfalls ihre Kredite zu prolon-
gieren. Der IWF selber steht dabei vor der Schwierigkeit, dass er ez ante einer
Krise nur verzerrte Signale tiber die tatséchliche Entwicklung der wichtigsten
Fundamentaldaten eines Landes erhilt und somit die Krisenursache fiir den
Fonds nicht eindeutig als Liquiditéitskrise oder opportunistischen Default iden-
tifizierbar ist.!”® Kredite sollen jedoch nur dann vergeben werden, wenn kein
Hinweis vorliegt, dass der Zahlungsausfall aus strategischen Uberlegungen her-
aus geschah. Die Liquiditdtsbereitstellung kann im Modell also einerseits zu
einer Verhinderung von Liquiditéitskrisen fiihren (Koordinierung der internatio-

nalen Investoren), es besteht aber die Gefahr von Moral-Hazard-Verzerrungen

176 Auch hier wird wiederum eine gewisse Analogie zum Modell von Gai und Vause (2003)
deutlich: Bei Gai und Vause konnte der IWF allerdings nach Zahlungsausfall und nach Kre-
ditvergabe nicht verifizieren, ob die Kredite zur Umsetzung langfristiger Reformmassnahmen
eingesetzt wurden oder nicht. Wegen dieses time-lags basierte die Uberpriifung des Schuldners

auf einem verzerrten Performance-Mass.
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bei ungenauem Kenntnisstand des IWF. Eine Regierung, die IWF-Finanzhilfe
antizipiert, weil sie erwartet, dass der IWF die Krisenursache filschlicherweise
als Liquiditéitskrise interpretieren wird, hat nur schwache Anreize, die notwendi-
gen aber mit Anstrengungskosten verbundenen Krisenpriaventionsmassnahmen
zu implementieren, und vergrossert dadurch die Krisenwahrscheinlichkeit.!””
Derjenige Teil der Arbeit von CGR, der sich mit der Konstruktion eines
geeigneten Informationsmechanismus beschéftigt, welcher die Moglichkeiten der
Informationsiibermittlung zwischen den Akteuren regelt, steht allerdings nicht
im Zentrum der folgenden Diskussion. Auch die Analyse des entwickelten asym-
metrischen Modells spekulativer Attacken mit einem grossen Spieler, der an-
deren, kleinen Spielern sein Verhalten vorab signalisiert und dadurch eine be-
stimmte Verhaltensweise dieser Spieler induziert, ist nicht das Ziel dieses Bei-
trages. Beide Aspekte des Modells bauen auf den Erkenntnissen des von Morris
und Shin (2003 a) entwickelten Konzepts globaler Spiele auf, das sich vor allem
durch das Anwendungsbeispiel von Corsetti, Dasgupta, Morris und Shin (2004)
auf ein Modell spekulativer Attacken mit kleinen und grossen Borsenhiindlern,
auch im Zusammenhang von Verschuldungskrisen, als dusserst relevant erweist.
Den Schwerpunkt der folgenden Analyse bildet der zweite Teil des CGR-
Modells, in dem die in der einschligigen theoretischen Literatur iiblicherwei-
se vertretene These eines Schuldner-Moral-Hazard-Verhaltens in Frage gestellt
wird. CGR zeigen, dass sich IWF-Finanzhilfe, in Umkehrung des in den Ka-
piteln 5 sowie 6 unterstellten opportunistischen Vorgehens des Landes, als ei-
ne Art internationale Versicherung gegen Krisen interpretieren ldsst, durch die
Schuldnerlénder einen positiven Anreiz haben, einen Zahlungsausfall zu vermei-
den. Gemiiss der von ihnen postulierten Gegenthese kann der IWF in Situatio-
nen hoher Krisenwahrscheinlichkeit durch die vorzeitige Zusage von Fondsmit-
teln im Krisenfall Regierungen hochverschuldeter Linder einen Anreiz geben,
krisenabwendende Reformmassnahmen einzuleiten, welche diese aufgrund ihrer
schwierigen wirtschaftlichen und finanziellen Situation ohne die Unterstiitzungs-
funktion des IWF nicht téitigen wiirden. Eine solche alternative Sichtweise des

Versicherungsarguments scheint insbesondere in Situationen relevant zu sein,

177y gl. diesbeziiglich insbesondere die sehr dhnliche Modellierung der Informationsasymme-

trien im Modell von Gai, Hayes und Shin (2004).
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in denen die Krisenwahrscheinlichkeit sehr hoch und somit die Bereitschaft zu
Politikreformen ohne finanzielle Unterstiitzung im Falle eines Scheiterns gering

ist.

7.2.1 Modellannahmen

Im Folgenden werden die Modellannahmen von CGR kurz vorgestellt. Um die
Anreizvertriglichkeit von IWF-Finanzhilfe so klar wie moéglich herausarbeiten
zu konnen, werden im hier behandelten Basismodell ausschliesslich zwei mog-
liche Effort-Niveaus unterstellt, ein geringes sowie ein hohes Niveau. CGR fiihren
ihre Analyse mit einer kontinuierlichen Effort-Funktion durch.'”® Dadurch er-
geben sich allerdings keine nennenswerten zusitzlichen Erkenntnisse. Da ferner
der erste Teil des Modells an dieser Stelle nicht diskutiert wird, besteht die
Notwendigkeit einer leichten Abwandlung der Variablendefinitionen.

Das Modell kniipft an der Annahme an, dass die Regierung eines Schuldner-
landes ein eigenes Interesse hat, eine Verschuldungskrise zu vermeiden.!™ Die
Zielfunktion der Regierung ist dergestalt, dass sie nur aus der Aufrechterhaltung
der Zahlungsfiahigkeit des Staates positiven Nutzen ziehen kann. Dem Anreiz,
eine Krise zu vermeiden, liegt somit ebenfalls ein strategisches Verhalten der
Regierung zugrunde. Allerdings ist die Regierung nicht aus opportunistischen
Griinden an einem Zahlungsausfall interessiert, wie dies die zuvor betrachteten
Prinzipal-Agent-Modelle implizieren.'8® Um dieses Ziel zu erreichen, hat die Re-
gierung mit Kosten verbundene Anstrengungsbemiihungen durchzufithren. Un-
ter Anstrengungskosten sind ganz allgemein die Minderung zukiinftiger Chancen

bei der Wiederwahl oder etwa die Schwierigkeit einer Durchsetzbarkeit von Re-

178 Vertragsparteien denken in der Regel nicht in diskontinuierlichen Spriingen. Die hier ge-
troffene Fallunterscheidung geschieht ausschliesslich aus pddagogischen Griinden. Die zwei be-
trachteten Fille stehen fiir einen wesentlich allgemeineren Zusammenhang. Das Modell hingt

nicht an dieser Annahme.
179 Dies steht im Widerspruch zu den zuvor betrachteten Prinzipal-Agent-Modellen, in de-

nen der Agent (das Land) einen Anreiz hatte, Anstrengungsbemiihungen ex ante einer Krise
gegeniiber dem IWF zwar zuzusagen (ex ante Konditionalitét), sich danach aber opportunis-
tisch zu verhalten und die Krise und damit die Finanzhilfe abzuwarten, in der Hoffnung, das

strategische Verhalten kénnte vom IWF nicht verifiziert werden.
180 Ein strategischer Default ist bei CGR ebenfalls nicht ausgeschlossen. Dem liegt dann aber

ein rationales Kalkiil zugrunde. Sind die Kosten zur Erhaltung der Zahlungsfahigkeit hoher

als der Nutzen, ist es fiir eine Regierung rational, den Default herbeizufiihren.
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formen gegeniiber der Bevolkerung zu verstehen. CGR formulieren dabei die
Zielfunktion der Regierung vollig ad hoc. Hinter dem Optimierungskalkiil steht
kein 6konomisches Modell, das die getroffenen Annahmen rechtfertigt. Moti-
viert wird die Zielfunktion wie folgt. Die Regierung maximiert den Nutzen eines
reprisentativen, einheimischen Agenten abziiglich der Kosten fiir die Anstren-
gungsbemiihungen, die ihr aufgrund der Durchfiihrung von Reformmassnahmen
entstehen. Konkret wird der Nutzen eines solchen repriisentativen Agenten an
der Hohe der erwarteten Bruttorendite aus staatlichen Investitionsprojekten ge-
messen, die mit dem Geld internationaler Investoren finanziert werden.!®! Zu
denken wire hier beispielsweise an eine Investition in die Infrastruktur eines
Landes. Herrscht im betrachteten Land ein hohes Mass an Korruption oder an
allgemeiner Wirtschaftsfeindlichkeit, miissen, damit die Investition erfolgreich
verlduft, moglicherweise in der Bevolkerung unpopulire Reformmassnahmen er-
griffen werden, die das Investitionsklima verbessern. Je durchgreifender eine Re-
gierung dabei vorgeht, desto hoher ist die erwartete Rendite auf Investitionspro-
jekte. Ein hohes Reformtempo fiihrt allerdings zu hohen Durchsetzungskosten,
welche die Regierung scheut. Die Zielfunktion einer risikoneutralen Regierung,

in Abhéingigkeit des von ihr gewiihlten Anstrengungsniveaus 4, ist wie folgt spe-

zifiziert:
R*(L) A o0 A .
W) = /0 0f(R | E(R) = R")dR + / . Rf(R| E(R) = R)dR — ¢
= /OO Rf(R| E(R) = R")dR — ¢ (54)
R*(L)

wobei R die probabilistische (Brutto-)Rendite auf Investitionsprojekte ist und
L die Liquiditdtsassistenz im Krisenfall. Dabei kann die Regierung durch An-
strengungsaufwendungen, wie beispielsweise der Implementierung wirtschafts-
und finanzpolitischer Reformmassnahmen, die Hohe von R! beeinflussen. Es

wird unterstellt, dass die Regierung ausschliesslich zwischen zwei Effort-Niveaus

181Tm originiren CGR Modell hiingt der Nutzen eines repriisentativen Landes von der Ho-
he des Bruttoinlandsproduktes ab. Da dieses sich aber linear mit einer variierenden Rendite
verdndert, ergibt dies keinen Unterschied zu der hier verfolgten Betrachtungsweise. Wird aus-
schliesslich die Rendite als Masstab herangezogen, erspart dies die Einfithrung zusétzlicher
Variablen. Entscheidend ist, dass die alleinige Orientierung an der erwarteten Rendite Risiko-

neutralitit der Regierung impliziert.
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wihlen kann. Entweder sie strengt sich an (i = h), oder sie strengt sich nicht
an (i = l). Grosse Anstrengungsbemiithungen fithren tendenziell zu einer ho-
heren Rendite, wobei der Regierung die tatsiéichlich erzielte Rendite im Voraus
unbekannt ist. Bekannt ist lediglich, dass die Rendite normalverteilt ist, sowie
dass sich die erwartete Rendite bei gleicher Varianz erhoht, wenn die Regierung
grosse Anstrengungsbemiihungen unternimmt. Somit ist f(R | E(R) = RY) die
Dichtefunktion der Rendite unter der Bedingung, dass die erwartete Rendite
entweder hoch (¢ = h) oder niedrig (i =) ist.

Finanziert werden die staatlichen Investitionsprojekte im Modell von CGR
ausschliesslich iiber Kredite ausldndischer Investoren. Um die Kredite zuriick-
zahlen zu kénnen, muss eine Mindestrendite in Hohe von R*(L) erzielt werden.
Wird dieser kritische Schwellenwert unterschritten, ziehen alle Investoren ih-
re Kredite ab und das Land wird zahlungsunfihig. Der Nutzen der Regierung
fir R® < R*(L) ist gleich null. Unterstellt wird dabei, dass R*(L) irgendwo
im Spektrum der realisierbaren R > 0 liegt, und dass dessen Hohe der Regie-
rung bekannt ist. Da einer Regierung aber die tatsichliche Rendite R?, bis auf
die Parameter der Wahrscheinlichkeitsverteilung, nicht bekannt ist, weiss sie im
Voraus nicht, ob ohne bzw. mit Anstrengungstéitigkeit mindestens R*(L) erzielt
wird.

Die kritische Bankrottschranke R* ist bei CGR modellendogen bestimmt
und ist eine Funktion der Hohe der IWF-Finanzhilfe im Krisenfall L. CGR mo-
dellieren den Einfluss von L auf R* mit Hilfe globaler Spiele, einer Methode zur
Losung von Koordinationsspielen und zur Vermeidung multipler Gleichgewichte
im Fall von Koordinationsproblemen innerhalb einer heterogenen Gruppe von
internationalen Investoren. Ohne den IWF, der die Erwartungen der Kapitalge-
ber beziiglich der Hohe der Barriere R* massgeblich beeinflusst und lenkt, kann
es trotz gesunder Fundamentaldaten des Schuldnerlandes zu Liquiditétskrisen
alleine aufgrund pessimistischer Einschéitzungen bestimmter Gruppen von Inves-
toren kommen. Falls R* sehr hoch ist, erwarten viele Investoren bereits vor der
tatséichlichen Realisierung von R ein Scheitern und versuchen infolgedessen, ihre
Gelder so schnell wie méglich abzuziehen, womit eine Liquiditétskrise ausgelost
wird. Durch ein Signal des IWF, im Krisenfall mit Fondsmitteln dem Land fi-

nanziell zur Seite zu stehen, haben Investoren einen Anreiz, ihre Gelder nicht

250



verfriiht abzuziehen. D.h., je groésser L ist, desto geringer schéitzen die internatio-
nalen Investoren die Krisenwahrscheinlichkeit ein. Der kritische Schwellenwert
R*, bis zu dem die Investoren ihre Gelder abziehen und eine Krise auslosen,
sinkt folglich mit zunehmender IWF-Finanzhilfe. Die erste Ableitung OR*/0L
ist negativ.

Liegt die realisierte Rendite R oberhalb von R*, entsteht der Regierung ein
positiver Nutzen, der umso hoher ist, je grosser R ist. Dabei fithrt Anstrengung,
wie bereits erwihnt, zu einer hoheren erwarteten Rendite. Diese Anstrengung ist
allerdings mit Durchsetzungskosten ¢’ verbunden, wobei im Basismodell ¢! = 0
und " = W ist.

Der Nutzen einer Regierung, die sich ez ante anstrengt, ist folglich:

0o
W(h) = / Rf(R|E(R) = R")dR - ¥ (55)
R*(L)
Der Nutzen einer Regierung, die sich nicht anstrengt, ist infolgedessen gegeben
durch:

W(l):/oo Rf(R| E(R) = RYdR (56)
R*(L)

7.2.2 IWF-Finanzhilfe als Chance

Ausgehend von der obigen Formulierung des Optimierungsproblems der Regie-
rung analysieren CGR, wie sich der Netto-Nutzengewinn durch die Implemen-
tierung von Anstrengungsmassnahmen, also die Differenz zwischen den Nutzen-
niveaus W (h) und W(l) verhilt, wenn sich das Volumen an zugesagter IWF-
Finanzhilfe im Krisenfall, L, indert. Der Netto-Nutzengewinn der Regierung ist
dabei eine Funktion der kritischen Bankrottschranke R*(L) und damit letzt-
endlich von L, der Hohe der zugesagten finanziellen Hilfestellungen des IWF im
Krisenfall. Wie bereits erwihnt, zeigen CGR, im ersten Teil ihres Arbeitspapiers
mit Hilfe eines spieltheoretischen Ansatzes, wie sich R* als eine Funktion von L
formulieren lésst, und dass die erste Ableitung von R* nach L, OR* /0L negativ
ist. Bei einer Ableitung von AW nach R* lassen sich so wiederum indirekt Riick-
schliisse auf die Ableitung des Netto-Nutzengewinnes nach L ziehen. Konkret
ist die Differenz beider Nutzenniveaus der Regierung gegeben durch:
R*(L)+AR

AW = AR[1 - F(R*(L) | R")] +/ Rf(R| E(R) = R")dR—V (57)
“(L)

251



Liasst man die Anstrengungskosten ¥ ausser acht, ist der Brutto-Nutzengewinn
der Regierung aus erhohter Anstrengungstiitigkeit gleich AR = R* — R > 0,
und der Netto-Nutzengewinn ist folglich AW = W(h) — W (). Bei der Ent-
scheidung, ein hohes oder eben niedriges Anstrengungsniveau zu wihlen, ver-
gleicht die Regierung nun die Kosten zusitzlicher Anstrengungsbemiihungen ¥
mit den Nutzenzuwichsen, den ersten beiden Ausdriicken auf der rechten Sei-
te von Gleichung (57). Da AR die durch Anstrengung erzielbare zusitzliche
Rendite ist, und da 1 — F(R*(L) | R) die Wahrscheinlichkeit ist, dass die Ren-
dite oberhalb von R* liegt, falls sich das Land nicht anstrengt, ist der Term
AR[1—F(R*(L) | R")] zusammen als derjenige Zugewinn zu interpretieren,
der entsteht, wenn die Regierung eine hohere durchschnittliche Rendite erzielt.
Der zweite Ausdruck auf der rechten Seite von Gleichung (57) charakterisiert die
mit der Wahl des hohen Anstrengungsniveaus verbundenen geringeren erwar-
teten Liquidationskosten. Ob nun die Nutzenzuwichse die Kosten dominieren,
kommt in erster Linie auf die Hohe von L, die Liquiditdtsassistenz des IWF im
Krisenfall, an, da sich mit der Hohe von L auch die kritische Bankrottschranke
R*(L) &ndert. Da eine direkte Ableitung von AW nach L allerdings nicht mog-
lich ist, ist zuerst die Ableitung nach R* zu betrachten, und daraus sind dann
Riickschliisse auf die Ableitung nach L zu ziehen.

Differenziert man Gleichung (57) nach R*, erhélt man:

d(AW)

o = R [F(RT | RY) = f(R | RY) (58)

Ob diese Ableitung positiv oder negativ ist, héingt von der Hshe von R* ab.
Der kritische Schwellenwert fiir die (Brutto-)Rendite, ab der das Schuldnerland
bankrott ist, kann sinnvollerweise nicht negativ sein. Somit gilt R* > 0. Das Vor-
zeichen des Ausdrucks in der eckigen Klammer ist allerdings nicht eindeutig und
bestimmt so das Vorzeichen der Ableitung insgesamt. Da es sich bei f(R* | R!)
bzw. f(R* | R") um die Dichtefunktionen zweier sich iiberlappender Normal-
verteilungen mit gleicher Varianz, aber unterschiedlichem Erwartungswert R’
bzw. R" handelt, ist dieser Term entweder positiv oder negativ, abhingig von
der Hohe von R*. Fiir R* < (R! + R")/2 ist die Ableitung im Ganzen positiv,
fir R* = (R'+ R")/2 ist die Ableitung gleich null, und fiir R* > (R' + R")/2 ist
die Ableitung negativ. Gegeben der negative Zusammenhang zwischen R* und

L, lassen sich daraus indirekt Riickschliisse auf das Vorzeichen der Ableitungen
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von AW nach L ziehen:
d(AW)

o7 0 Y R* < (R'+ R")/2 (59)
d(ﬁLW) > 0 VY R* > (R'+ R")/2 (60)

Die Interpretation dieser Resultate ist einfach. Zunéchst wird die optimale
Handlungsweise der Regierung fiir eine hinreichend niedrige kritische Bankrott-
schranke, also R* < (R! 4+ R")/2, betrachtet. Z.B. wire vorstellbar, dass R*
niedriger als die erwartete Rendite ohne Anstrengungen R' ist. In diesem Fall
ist das Vorzeichen der Ableitung d(AW)/dR* positiv und das Vorzeichen der
Ableitung d(AW)/dL negativ. In den Augen der privaten Investoren ist eine tie-
fe Bankrottschranke R* gleichbedeutend mit einer geringen Wahrscheinlichkeit
eines Misserfolges des Investitionsprojektes. Folglich schéitzen die internationa-
len Investoren auch die Krisenwahrscheinlichkeit als gering ein und ziehen ihre
Gelder nicht ab. Es droht weder eine Liquiditéits- noch eine Solvenzkrise. Eine
risikoneutrale Regierung, die ausschliesslich anhand der Erwartungswerte der
Renditen R!' und R" eine Entscheidung iiber die Hohe ihres Anstrengungsni-
veaus fiillt, der gleichzeitig aber auch R* bekannt ist, weiss, dass sie bei niedri-
gem R* mit hoher Wahrscheinlichkeit auch ohne Anstrengung ,auf der richtigen
Seite” ist. Sie hat folglich keinerlei Anreize, die mit Durchsetzungskosten ver-
bundenen Reformmassnahmen einzuleiten, um dadurch eine hohere Rendite R
zu erwirtschaften. Die Vorab-Zusage grossziigiger IWF-Finanzhilfe im Krisen-
fall L, die zu einer niedrigen Bankrottschranke R* fiihrt, verringert also den
zusiitzlichen Gewinn durch ein hoheres Anstrengungsniveau AW.

Diese Formulierung ist nichts anderes als eine etwas differenziertere Sichtwei-
se des iiblicherweise unterstellten opportunistischen Verhaltens der Regierung.
Moral Hazard ist im CGR-Modell als eine Verringerung der Verhaltensanreize
zu verstehen, die mit Kosten verbundenen Reformmassnahmen durchzufiihren.
Fiir hinreichend niedrige R* geht das optimale Verhalten der Regierung im Mo-
dell folglich mit der tiblicherweise unterstellten Schuldner-Moral-Hazard-These

konform.

Betrachtet man jetzt die optimale Wahl des Anstrengungsniveaus der Regie-

rung fiir eine hinreichend grosse Barriere R*, némlich R* > (R'+R")/2, dann er-
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gibt sich der genaue Umkehrschluss. Das Vorzeichen der Ableitung d(AW)/dR*
ist hier negativ und infolgedessen die Ableitung d(AW)/dL positiv. Angenom-
men R* > R". Die risikoneutrale Regierung weiss in diesem Fall, dass selbst
durch hohe Anstrengungen die Wahrscheinlichkeit eines Erfolges der Imple-
mentierung von Reformmassnahmen gering ist. Mit anderen Worten, ein hoher
Schwellenwert R* bedeutet nichts anderes, als dass aufgrund einer schlechten
gesamtwirtschaftlichen Lage die Krisenwahrscheinlichkeit, unabhéngig von der
Aktion der Regierung, sehr hoch ist. Gelingt es allerdings dem IWF, R* durch
die Zusage von Finanzhilfe im Krisenfall abzusenken, ergeben sich neue Per-
spektiven fiir die Regierung. Um das Beispiel von eben nochmals aufzugreifen,
konnte das neue R* mit IWF Finanzhilfe jetzt unterhalb von R liegen. Dadurch
generiert der IWF nun positive Verhaltensanreize fiir eine risikoneutrale Re-
gierung, die mit Kosten verbundenen Reformmassnahmen durchzufiihren. Sich
anzustrengen ist also als rationales Verhalten der Regierung zu interpretieren.
Eine Regierung kann folglich die finanzielle Hilfestellung des IWF als Chance
nutzen. CGR sprechen von einer strategischen Komplementaritit der Aktionen

von IWF und Regierung.!8?

Mit Hilfe von Abbildung 2 lisst sich diese exemplarische Schilderung der

1820b sich ein solches Verhalten der Regierungsverantwortlichen in der Realitsit nachwei-
sen ldsst, ist bisher nicht erforscht worden. Es gibt aber durchaus Anhaltspunkte dafiir, dass
durch die rechtzeitige IWF-Intervention in Brasilien in den Jahren 2002 und 2003 eine Ver-
schuldungskrise grosseren Ausmasses verhindert wurde. Je nach Berechnungsmethode lag die
Staatsverschuldung in Prozent des Bruttosozialproduktes in Brasilien im Jahr 2002 zwischen
55 v.H. und 60. v.H. (Vgl. beispielsweise Goldfajn, 2003 oder Vernengeo, 2003). Entsprechend
der Erkenntnisse von Reinhart, Rogoff und Savastano (2003) liegt allerdings die Oberschranke
dieses Verhéltnisses, ab der schuldenintolerante Schwellenldnder wie Brasilien krisengefiihr-
det sind, bei rund 15 v.H.. Glaubt man diesen Resultaten und nimmt zusétzlich noch die
Zinsaufschlidge brasilianischer Staatsanleihen von bis zu 2400 Basispunkten kurz vor der Pri-
sidentenwahl im Herbst 2002 gegeniiber US-Staatsanleihen als Ausdruck des Misstrauens der
internationalen Investoren, so stand die Lage in Brasilein tatséichlich nicht zum Besten (Vgl.
Goldstein, 2003). Die privaten Investoren schienen fest mit einem Default zu rechnen. Dies
zeigen auch die Einschéitzungen in verschiedenen Zeitungsartikeln (Vgl. etwa Financial Times,
2002). Es scheint deshalb fraglich, ob der neue Prisident da Silva in einer dermassen ausweg-
losen Situation die notwendigen Reformmassnahmen zur Abwendung einer Krise so beherzt
in Angriff genommen hétte, wenn er nicht im Krisenfall auf die hohen Bereitschaftskredite
des IWF hiitte zuriickgreifen konnen. Im Jahr 2002 hat der IWF Brasilien 30.4 Mrd. USD
Finanzhilfe fiir den Fall einer Krise zugesagt, und im Jahr 2003 nochmals rund 14 Mrd. USD.
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Abbildung 2: Die Differenz der beiden Nutzenniveaus AW als Funktion der
Liquiditétshilfe L.

Delta (W)

Liquiditatshilfe L

Anreizwirkung von IWF-Finanzhilfe im Modell verallgemeinern. Dargestellt ist
der Netto-Nutzengewinn AW als eine Funktion der Liquiditéitshohe L (fettge-
zeichnete Kurve). Die x-Achse, auf der die Hohe der Liquiditétshilfe abgetragen
wird, ist gleichzeitig die AW = 0 Linie.

Sind nun die Kosten der Reformbemiihungen ¥ grosser als der Nutzenzuge-
winn, der aus den beiden Termen AR [1 — F(R*(L) | R')] und fli*((LL)HAR Rf(R |
E(R) = R")dR besteht, ist der Netto-Nutzenzuwachs der Regierung durch An-
strengung negativ (diejenigen Teile der Kurve, die rechts und links unterhalb der
Schnittpunkte mit der Waagrechten AW = 0 liegen), und fiir eine nutzenma-
ximierende Regierung ist es rational, sich nicht anzustrengen. Fiir hinreichend
kleine L resp. grosse R* (linker Teil der Kurve unterhalb der AW = 0 Linie)
ist die Entscheidung, sich nicht anzustrengen, nicht mit Moral-Hazard verbun-
den, da die Regierung einerseits kaum Unterstiitzung zu erwarten hat und die
Verhaltensanreize andererseits, die mit Kosten verbundenen Reformmassnah-
men durchzufiihren, mit zunehmendem L insgesamt ansteigen. Fiir hinreichend
grosse L resp. niedrige R* (rechter Teil der Kurve unterhalb der AW = 0 Linie)

ist das Verhalten der Regierung dagegen sehr wohl mit Moral Hazard verbun-

Die Zinsaufschlige sanken daraufhin im Jahr 2003 sehr rasch auf rund 1300 Basispunkte.
Zeitweise fielen sie bis gegen 500/ 600 Basispunkte im Jahr 2004.
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den. Wenn sie weiss, dass L sehr hoch sein wird und R* entsprechend niedrig,
fithrt ein Vergleich der Nutzenniveaus zu der Entscheidung, sich nicht anzu-
strengen. Der rechte Teil der Kurve unterhalb der AW = 0 Linie entspricht also
der traditionellen Moral-Hazard-These. Je hoher L ist, desto geringer sind die
Verhaltensanreize.

Im Folgenden wird der eigentlich interessante Teil der Kurve betrachtet, in
welchem der Netto-Nutzenzuwachs durch Anstrengung positiv ist (derjenige Teil
der Kurve, der oberhalb der AW = 0 Linie liegt), und es folglich fiir eine nut-
zenmaximierende Regierung rational ist, sich anzustrengen. Im linken Teil der
Kurve (links des Maximalpunkts) nimmt der Netto-Nutzenzuwachs AW mit
steigender Liquiditédtsunterstiitzung L (sinkendem R*) zu und die Regierung
entscheidet sich fiir die Anstrengung, solange AW > 0 ist. Fiir L bzw. R* links
des Maximalpunktes, aber rechts des Schnittpunktes mit der AW = 0 Linie
kommt es gerade zu dem iiberraschenden Resultat, dass zusitzliche Finanzhilfe
zu zunehmenden Anreizen fiihrt, sich anzustrengen. Wird das Kurvenmaximum
hingegen iiberschritten, sinken die Anreize, sich anzustrengen, mit zunehmen-
dem L resp. abnehmendem R*. Eine Verringerung der Anreize, die mit Kosten
verbundenen Reformmassnahmen umzusetzen, bedeutet jedoch nichts anderes
als Moral-Hazard-Verhalten. Solange AW aber positiv ist, sind die Anreize, sich
anzustrengen, allerdings gross genug, um dies auch zu tun.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Moral-Hazard-Probleme im Modell
immer dann auftreten, wenn L in Abbildung 2 ,zu hoch” (resp. R* zu niedrig)
ist, also rechts des Kurvenmaximums liegt. Zunehmende Liquiditétsbereitstel-
lung fiihrt hier zu sinkenden Anreizen, sich anzustrengen. Umgekehrt kommt
es links des Maximums gerade nicht zu Moral-Hazard-Verhalten. Mit zuneh-
mender IWF-Finanzhilfe ergeben sich zunehmende Anreize. Anstrengen wird
sich die Regierung, solange AW > 0. Damit ist es fiir eine nutzenmaximieren-
de Regierung optimal, sich in demjenigen Bereich oberhalb der Waagrechten
und links des Maximums trotz steigender Liquiditdtsbereitstellung und sinken-
der kritischer Bankrottschranke anzustrengen, was die iiblicherweise unterstellte

Anreizwirkung von IWF-Finanzhilfe widerlegt.

Die Schlussfolgerung aus den gewonnenen Erkenntnissen ist, dass ohne die Be-

reitschaft des IWF, sich im Krisenfall finanziell zu engagieren, eine optimieren-
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de Regierung fiir hinreichend hohe R* das geringe Anstrengungsniveau wihlt.
Besteht allerdings die Moglichkeit, sich beim IWF gegen einen Default zu ver-
sichern und als Gegenleistung dafiir eine Versicherungspridmie in Form eines
mit Durchsetzungskosten verbundenen hohen Anstrengungsniveaus zu bezahlen,
kann es fiir die Regierung optimal sein, die renditeerhéhenden Politikmassnah-
men zu implementieren. Dieser Versicherungsaspekt von IWF-Finanzhilfe eroff-
net der Regierung Chancen und schafft Anreize, trotz der Kosten ¥ bestimmte
Reformmassnahmen mit positiven Auswirkungen auf R durchzufiihren. Diese
positiven Anreizeffekte eines Versicherungsaspektes gegen Zahlungsausfallrisi-
ken sind in der einschligigen Literatur bisher nicht niher untersucht worden.!®3

Die Tatsache, dass sich im Modell je nach Hohe von R*, bzw. der Hohe
der Krisenwahrscheinlichkeit, entweder der Moral-Hazard-Aspekt oder aber die
Komplementaritit zwischen IWF-Finanzhilfe und ,gutem” Politikverhalten der
Regierungsverantwortlichen ableiten lisst, ist eine wesentliche Erweiterung der
bisherigen Befunde der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie zum Schuldner-
Moral-Hazard-Verhalten; dies ist als der eigentliche Beitrag von CGR anzuse-
hen. Dadurch, dass es CGR gelingt, eine Gegenthese zum traditionellerweise
unterstellten Moral-Hazard-Argument zu formulieren, kann dieser Aufsatz zu
einer massgeblichen Verbreiterung der derzeit kontrovers gefiihrten Diskussi-
on um Sinn oder Unsinn grossziigiger IWF-Hilfspaketen in Krisensituationen
beitragen. Allerdings weist der Modellansatz einige konzeptionelle Schwichen
beziiglich der Spezifikation der Zielfunktion und der Verteilungsannahmen auf,
die genauer untersucht werden miissen, bevor eine endgiiltige Einschitzung des

Beitrages moglich wird.

Eine Uberpriifung der Robustheit der Resultate wird auf den folgenden Ab-

schnitt verschoben. An dieser Stelle verbleibt zunichst noch zu kldren, wieso

183 Allerdings haben die Forschungsresultate von CGR die Aufmerksamkeit der wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschung auf diesen bisher vernachldssigten Aspekt gelenkt. Morris und
Shin (2003 b) entwickeln ebenfalls ein Modell, in dem die Antizipation von IWF-Finanzhilfe,
die dazu beitragen soll, ex post Ineffizienzen eines Zahlungsausfalls auszugleichen, ex ante
in der Regel allerdings zu Moral-Hazard-Verhalten fithrt. Wie CGR auch, gelingt es Morris
und Shin zu zeigen, dass Liquiditdtsunterstiitzung unter Umstinden aber auch das Gegen-
teil bewirken kann und die Anreize einer Regierung erhoht, ex ante Préventivmassnahmen

einzuleiten. Siehe ebenfalls Penalver (2004).
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der IWF {iberhaupt Geld verleiht. CGR stellen in ihrem Modell keine konkre-
te Zielfunktion fiir den IWF auf, leiten aber ein Entscheidungskriterium her, in
welchen Fillen der IWF Finanzhilfe leistet und in welchen nicht. Ziel des IWF ist
die Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit des Landes bei gleichzeitiger Ver-
meidung einer Verschwendung von IWF-Ressourcen.'®* D. h., Lénder, die trotz
Anstrengungsbemiihungen in voriibergehende Liquiditdtsengpésse geraten, sol-
len finanzielle Unterstiitzung erhalten. Dagegen soll der Default eines Landes,
das sich ez ante nicht anstrengt und aus strategischen Griinden zahlungsunfihig
wird, nicht noch durch IWF-Finanzhilfe subventioniert werden.
Informationsasymmetrien verhindern allerdings, dass der Fonds die genaue
Krisenursache verifizieren kann. Kann der IWF das Anstrengungsniveau des
Landes nicht prizise beobachten, besteht insbesondere eine Unsicherheit iiber
die Hohe der tatséichlichen Rendite R. Der IWF erhélt lediglich ein verzerrtes
(priores) Signal S = R + ¢, mit ¢ ~ N(0,0) und leitet daraus mit Hilfe der
Bays’schen Schitzmethode einen posterioren Erwartungswert fiir die Rendite S

ab.185

184Fine ahnliche Spezifikation der Zielfunktion wird auch in einigen Beitrigen der weiter

oben diskutierten Prinzipal-Agent-Modelle gewihlt. Federico (2001) sowie Berger und Wei-
chenrieder (2002) postulieren, dass der Fonds einerseits im Sinne der Geberldnder auf eine
sparsame Verwendung der zur Verfiigung stehenden Mittel achten sollte, andererseits aber

das Ziel verfolgt, das Wohlergehen der Mitglieder, die seiner Hilfe bediirfen, zu optimieren.
185Dje Bayes’sche Schitzmethode stellt eine Kombination aus priorer, subjektiver Informati-

on und frequentistischer Zusatzinformation dar. Vor der Realisierung der tatséchlichen Rendite
R ist lediglich bekannt, dass R normalverteilt ist mit E(R) = R?, j = h,l und Var(R) = p.
Ein Parameter der Verteilungsfunktion, ndmlich E(R), wird als unsicher angenommen. Die
Vorstellung des IWF iiber R vor dessen Realisierung wird durch die folgende priore Vertei-

lungsfunktion ausgedriickt:
Pr(R|p"R" + (1 —p")R’; p) ~ N(p"R" + (1 — p")RY; p)

wobei p die Wahrscheinlichkeit ist, dass sich die Regierung des Landes anstrengt. Nun erhélt
der IWF von der Regierung zuséitzlich Signale iiber die tatsdchliche Rendite. Die Verteilung
dieser Ergebnisse und Beobachtungen lassen sich in folgender Verteilungsfunktion zusammen-
fassen:

Pr(R| S;0) ~ N(5;0)

Die posterior-Verteilungsfunktion als Kombination der subjektiven Einschéitzungen sowie der

;U+p>

Signale iiber R lautet demnach:
N (p pRM + o8
pto

pR! + oS

+(1—p"
1-p") pyrps
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Stellt der IWF im Krisenfall kein Geld bereit, ist sein Nutzen daraus gleich
null. Ist der IWF hingegen bereit, im Krisenfall finanzielle Hilfe zu leisten, sieht
sein erwarteter Nutzen wie folgt aus: Angenommen, das Land bleibt mit Unter-
stiitzung des IWF zahlungsfihig. Dem IWF entsteht daraus ein Nutzen in Hohe
von B. Wenn das Land umgekehrt trotz IWF-Finanzhilfe bankrott geht, resul-
tieren Kosten in Hohe von —C'. Die Wahrscheinlichkeit eines Scheiterns trotz

Intervention sei H(R* — S).!%¢ Daraus ergibt sich:
WIWE = Bl - H(R* — S)] - CH(R* — S) (61)

Die optimale Strategie des IWF, gegeben die Spezifikation seiner Nutzenfunkti-
on, besteht nun darin, Kredite nur dann zu vergeben, wenn W!"# > 0. Daraus
lésst sich leicht eine kritische Renditeschranke S* ableiten. Ein Unterschreiten
dieses Schwellenwertes fiihrt dazu, dass der IWF im Krisenfall keinen Kredit
vergibt:!87 § > §* = R* — H-[B/(B + C]. Dabei ist S* selbst abnehmend in
L: 05*/0L = OR*/OL < 0. Je geringer S* ist, desto mehr Geld ist der IWF
bereit zu verleihen. Je kleiner S* ist, desto grosser ist auch die Bandbreite aller
S, bei denen der IWF iiberhaupt bereit ist, Geld zu verleihen, desto geringer
folglich die Krisenwahrscheinlichkeit.

7.3 Robustheit der Resultate

Das vorgestellte Modell ist bewusst vereinfacht wiedergegeben, um die Wir-
kungsweise moglicher Anreizeffekte durch IWF-Finanzhilfe so klar wie moéglich
herausarbeiten zu kénnen. Da der Diskussionsbeitrag von CGR allerdings ei-
nige konzeptionelle Schwichen aufweist, stellt sich die Frage, wie robust die
Resultate gegeniiber Veréinderungen der Modellannahmen sind, und ob die All-

gemeingiiltigkeit der Erkenntnisse gegebenenfalls relativiert werden muss. Ziel

Der Erwartungswert der posterior-Verteilung ist folglich:

pRh—i—US'
pto

pR! + oS

S =ph
p to

+(1-p")

186 Dje Wahrscheinlichkeit, dass das Land bankrott geht, ist aus Sicht des IWF:

Pr(S < R*) =Pr(R* — S >0) = H(R* — S)

187]st das Signal des IWF ,zu schwach”, vermutet dieser, dass sich das Land nicht angestrengt

hat. Folglich stellt der Fonds im Krisenfall auch kein Geld bereit.
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ist es deshalb, zuniichst zu hinterfragen, inwieweit die von CGR postulierte
Gegenthese zum konventionellen Moral-Hazard-Verhalten einer Regierung vom
Standpunkt der formalen Vorgehensweise tatsiichlich stichhaltig ist (Abschnitt
7.3).

Insbesondere wird auf eine Uberpriifung bestimmter Verteilungsannahmen
abgezielt. Dabei werden alternative Verteilungsannahmen nicht aus reiner Neu-
gierde heraus unterstellt, um zu testen, was in diesen Fillen mit den Modeller-
gebnissen von CGR passiert. Vielmehr wird gezeigt, dass andere als die bei CGR
unterstellten Annahmen realistischer sind.

Dariiber hinaus wird in Abschnitt 7.4 ein alternativer formaler Losungs-
vorschlag ausgearbeitet, der die zuvor aufgedeckten Schwéchen berticksichtigt.
Anhand dieser realistischeren Version des Modells lésst sich zeigen, dass die her-
ausgearbeiteten Defizite die Modellergebnisse von CGR nicht generell in Frage
stellen. Insofern besteht der eigene Beitrag aus einer doppelten Negation. Ob-
wohl demonstriert werden kann, dass die Argumentation von CGR nur einge-
schrankt giiltig ist, ist der Umkehrschluss, dass deshalb ausschliesslich das durch
IWF-Finanzhilfe induzierte Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten anzutreffen ist,

ebenfalls unzulissig.

Das schwerwiegendste methodische Problem stellen die stochastischen Eigen-
schaften der Zielvariablen R dar. D.h., die Annahmen beziiglich der Eigen-
schaften der Verteilungsfunktion der Rendite R sind nicht ganz unproblema-
tisch fiir die Qualitdt der abgeleiteten Resultate. Die empirische Evidenz aus
der Finance-Literatur lidsst vermuten, dass die Normalverteilungsannahme bei
Aktienrenditen als plausibel akzeptiert werden kann. Die Zielvariable im Nut-
zenoptimierungskalkiil der Regierung R ist jedoch die Rendite auf staatliche
Investitionsprojekte. Der Einfluss von staatlichen Reformanstrengungen auf die
Hohe dieser Rendite kann nur einen hohen Grad an Ungewissheit aufweisen.
Die Wahl der Verteilungsfunktion sollte diese mangelnde Exaktheit, mit der die
Regierung die Zielvariable beobachten kann, widerspiegeln. Es scheint fraglich,
ob die Normalverteilungsannahme mit einer recht grossen Wolbung diese hohe
Unsicherheit gebiihrend beriicksichtigt.

Der eigene Beitrag besteht nun darin, zu zeigen, dass die Verwendung al-

ternativer Verteilungsannahmen, welche die oben genannten Aspekte zusitzlich
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beachten, dazu fiihrt, dass sich die Resultate von CGR nur noch eingeschriinkt
replizieren lassen. Dabei spielt die Kurtosis einer Verteilung, also die Masszahl
zur Beurteilung der Woélbung, eine wichtige Rolle. Durch die Verwendung von
Verteilungen mit, im Vergleich zur Normalverteilung, kleiner Kurtosis, d.h.,
Verteilungen, in welchen der zentrale Bereich schwécher und die Randberei-
che vergleichsweise stirker besetzt sind, lassen sich die Ergebnisse von CGR nur
begrenzt wiederholen.

Der Einfluss des Kurvenverlaufs auf die Qualitéit der Resultate wird im Fol-
genden konkret anhand der Annahme demonstriert, dass die Rendite R im re-
levanten Parameterbereich auf das Zentrum und die Aussenbereiche des Daten-
satzes gleichverteilt ist. Entsprechend der obigen Ausfiihrungen ergibt sich, je
nachdem, ob die Regierung Anpassungsmassnahmen durchfiihrt oder nicht, eine

unsichere hohe oder eine unsichere niedrige Rendite:
R=R'+¢ (62)

R=R'+¢ (63)

wobei der Noise-Parameter ¢ gleichverteilt ist im Intervall [—«; o] mit Erwar-
tungswert E(g) = 0 und Var(e) = a?/3. Wenn sich die Regierung anstrengt,
ist die erwartete Rendite E(R) = R", und wenn sie keine Bemiihungen unter-
nimmt, ist der Erwartungswert E(R) = R', mit R" > R'. Fiir die bedingten
Dichtefunktionen der Rendite folgt daraus:

f(R|E(R)=R"Y=1/2a0 VY R*€[R"—a;R" +q] (64)

f(RIE(R)=RY=1/2a0 ¥V R* € [R' —a;R' +d (65)

Die Annahmen beziiglich der beiden Dichtefunktionen werden beispielhaft in
Abbildung 3 verdeutlicht. Die linke Dichte (fettgezeichnet) entspricht der Ver-
teilungsannahme der Rendite R, wenn sich die Regierung nicht anstrengt (nied-
riger Erwartungswert). Die rechte Dichte (diinn gezeichnet) entspricht der Ver-
teilungsannahme der Rendite R, wenn sich die Regierung anstrengt (hoher Er-
wartungswert). Der Einfachheit halber wird unterstellt, dass sich die Dichte-
funktionen iiberlappen. Die Resultate hingen jedoch nicht von dieser Annahme

ab.
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f(R)

Abbildung 3: Zwei sich iiberlappende Dichten einer Gleichverteilung.

Entsprechend der Vorgehensweise von CGR lassen sich die zwei Dichtefunk-
tionen (Gleichungen (64) und (65)) in die jeweiligen Nutzenfunktionen der Re-
gierung (Gleichung (55) und (56)) einsetzen, woraus unmittelbar der Netto-
Nutzengewinn durch Anstrengung AW = W (h) — W(l) folgt. Um die von CGR
abgeleiteten Resultate replizieren zu konnen, muss AW notwendigerweise ei-
ne Funktion der kritischen Bankrottschranke R* sein. Wihrend dies bei CGR
durch die Normalverteilungsannahme der Rendite R, ausser im Schnittpunkt
der beiden Dichtefunktionen, immer der Fall ist, ergeben sich bei Unterstellung
zweier sich iiberlappender Gleichverteilungen mehrere Intervalle, in denen AW
unabhiingig von der kritischen Bankrottschranke R* ist. Insgesamt ist in fiinf
Intervallen zu untersuchen, inwieweit AW von R* abhiingt.

Falls R* < R' — a, ist die kritische Bankrottschranke ,zu niedrig”, und die
Regierung hat unter keinen Umstéinden eine Verschuldungskrise zu befiirchten.

Die Differenz beider Nutzenniveaus entspricht in diesem Fall:
AW = (R" —w) — R! VY R* € [0;R' — ] (66)

Ob der Netto-Nutzengewinn insgesamt positiv oder negativ ist, hiingt von der
Wahl spezifischer Parameterwerte ab. Unterstellt man beispielsweise, dass R" =
1.13, R = 1.10 und dass ¥ = 0.05 ist, dann folgt daraus AW = —0.02.'%% Die

Regierung entscheidet sich folglich optimalerweise, keine Reformmassnahmen

188Die in der Beispielrechnung gewiihlte Konstellation der Parameterwerte wurde so auch

von CGR in ihrer eigenen numerischen Simulation mit der Normalverteilung unterstellt.
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durchzufiihren. Interessanter als dieses Ergebnis ist allerdings die Tatsache, dass
AW innerhalb des Intervalls [0, R! — a[ unabhiingig von R* und damit unab-
héingig von L ist. Dies steht im Gegensatz zu den Resultaten von CGR.
Moral-Hazard-Verhalten der Regierung lésst sich im Fall einer gleichverteil-
ten Rendite ausschliesslich fiir geniigend kleine R* € [R' —a; R" — a[ replizieren.
Liegt R* innerhalb dieses Intervalls, entspricht der Netto-Nutzengewinn der Re-

gierung:
1
AW = R" — v [(R'+a)? — (R*)?] - T VY R* € [R' —a; R" —a] (67)

Zunichst einmal ist festzuhalten, dass AW innerhalb dieses Intervalls nun eine
Funktion der kritischen Bankrottschranke R* ist. Ob AW positiv oder negativ
ist, hingt wieder von den spezifischen Parameterwerten ab. Unterstellt man das
gleiche Szenario wie zuvor und zusétzlich, dass e = 0.06, ergeben sich folgende
Resultate: Zuerst einmal gilt fiir die untere Intervallgrenze AW (R* = R' —
a) = —0.02 wie zuvor. Mit zunehmendem R* steigt dann allerdings der Netto-
Nutzengewinn an und fiir die obere Intervallgrenze gilt: AW (R* = R* — a) =

0.2437. Die erste Ableitung nach R* lautet:

daw) 1,
T = 5> 0 (68)

Bei Unterstellung des nach wie vor giiltigen Zusammenhanges zwischen R*
und L (OR*/OL < 0) ist die Ableitung d(AW)/dL negativ, da die Ablei-
tung d(AW)/dR* positiv ist. D.h., der Netto-Nutzengewinn durch Anstrengung
sinkt mit zunehmender IWF-Finanzhilfe. Mit anderen Worten, es kommt zu ei-
ner Verringerung der Anreize, die mit Kosten verbundenen Reformmassnahmen
durchzufiihren. Dies entspricht dem typischerweise unterstellten Moral-Hazard-
Verhalten einer Regierung, wenn diese im vorhinein weiss, dass in einer Krisen-
situation mit hoher IWF-Finanzhilfe zu rechnen ist.

Als néchstes wird der Netto-Nutzengewinn, sich anzustrengen, im Intervall
R* € [R" — a; R! + a] betrachtet. Fiir AW ergibt sich nun:

szﬁ[(Rua)z—(Rwa)ﬂ -v VR" € [R"— ;R +a] (69)

Hier ist AW erneut konstant und unabhéingig von R* und damit auch von L. Im
zuvor verwendeten Zahlenbeispiel wire AW positiv, AW = 0.2437, so dass die

Regierung das hohe Anstrengungsniveau wihlt. Allerdings ldsst sich innerhalb
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dieses Intervalls aufgrund der Unabhiingigkeit von AW von R* weder der an-
reizstiftende Zusammenhang, den die Zusicherung von IWF-Finanzhilfe auf das
Anstrengungsniveau der Regierung hat, noch das gegenteilige Moral-Hazard-
Argument ableiten. Dies steht wiederum im Gegensatz zu den Resultaten von
CGR.

Eine strategische Komplementaritit zwischen den Aktionen des IWF und
denjenigen der Regierung, also ein positiver Zusammenhang zwischen Liquidi-
tétsassistenz und Anstrengungsbemiihungen, ergibt sich ausschliesslich fiir ge-
niigend grosse Werte fiir R*, R* €]R'+a; R" +a]. Liegt der Netto-Nutzengewinn
in diesem Intervall, gilt:

1
AW = =~ [(R"+ )’ = (R")’] =¥ VR €[R +a;R"+d  (70)

Zunichst einmal ist festzuhalten, dass AW innerhalb dieses Intervalls, wie im
zweiten Intervall auch, eine Funktion der kritischen Bankrottschranke R* ist. Ob
AW positiv oder negativ ist, hiingt wieder von den spezifischen Parameterwer-
ten ab. Unterstellt man das gleiche Szenario wie zuvor, ergeben sich folgende
Resultate: Zuerst einmal gilt fiir die untere Intervallgrenze AW (R* = R! +
a) = 0.2437 wie zuvor. Mit zunehmendem R* sinkt dann allerdings der Netto-
Nutzengewinn und fiir die obere Intervallgrenze gilt: AW (R* = R'+a) = —0.05.
Die erste Ableitung nach R* lautet:

d(AW)
dR*

]' *
77%}% <0 (71)

Bei Unterstellung des nach wie vor giiltigen Zusammenhanges zwischen R* und
L (OR*/OL < 0) ist die Ableitung d(AW')/dL positiv. Alleine innerhalb dieses
Intervalls R* €]R' +a; R" + a] kann gezeigt werden, dass die Differenz zwischen
den beiden Wohlfahrtsniveaus mit zunehmender Liquiditéitsbereitstellung durch
den IWF steigt. Die Versicherung des Landes beim IWF fiithrt dazu, dass das
Land gerade bei hoher Krisenwahrscheinlichkeit (hohes R*) einen starken Anreiz
erhélt, die notwendigen Politikmassnahmen zur Vermeidung der Krise einzulei-
ten, weil die Regierung weiss, dass der IWF im Falle der Zahlungsunfihigkeit
mit grossziigiger Finanzhilfe bereitsteht.

Falls R* > R" + a, hat die Regierung, unabhingig von der Hohe der An-

strengungsbemiihungen keine Chance, einer Verschuldungskrise zu entkommen.
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Die Differenz beider Nutzenniveaus entspricht in diesem Fall:
AW = -0 VY R* €]R" + a; o0 (72)

Es ergibt sich ein drittes Intervall, in dem AW unabhiingig von R* und so-
mit von L ist. Auch dieses Resultat steht wiederum nicht im Einklang mit den
Ergebnissen von CGR. Der Nettonutzengewinn ist negativ (in der Beispielrech-
nung gilt AW = —0.05), und eine nutzenmaximierende Regierung strengt sich

optimalerweise gar nicht an.

Die vorangegangenen Ausfiihrungen haben beispielhaft gezeigt, dass die abgelei-
teten Resultate von CGR unter den oben aufgefiithrten Annahmen nur bedingt
replizierbar sind. Offensichtlich haben die stochastischen Eigenschaften der Ziel-
variablen einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse. Die Unterstellung einer
Normalverteilung mit vergleichsweise hoher Kurtosis, also mit vergleichsweise
wenig Masse in den Schwiinzen, lidsst sich rechtfertigen, wenn sich die Vertei-
lung der Zielvariablen der Regierung exakt prognostizieren lidsst. Da sich der
Effekt von Reformbemiihungen der Regierung auf die Rendite aus staatlichen
Investitionsprojekten jedoch kaum vorhersagen lésst, ist nicht einzusehen, dass
R notwendigerweise normalverteilt sein muss. Anhand einer stetigen Rechteck-
verteilung kann z.B. gezeigt werden, dass der auf den ersten Blick sehr iiberzeu-
gend klingende Versicherungsaspekt von IWF-Finanzhilfe, der in Situationen
mit erhohter Krisenwahrscheinlichkeit eine Regierung dazu animiert, Reform-
massnahmen zu deren Verhinderung zu ergreifen, nicht ohne weiteres gilt. Nicht
nur gilt die Komplementaritéit zwischen Liquiditéitsbereitstellung und ,,gutem”
Politikverhalten der Regierung nur in Ausnahmefillen, je nach Spezifikation
der Verteilungsfunktion ergeben sich ganze Intervalle, in denen die optimale
Handlungsweise der Regierung vollig unabhdngig von der Hohe der kritischen
Bankrottschranke R* bzw. der IWF-Finanzhilfe L ist. Dies steht eindeutig im
Widerspruch zu den Resultaten von CGR und widerspricht im iibrigen auch
demjenigen Teil der einschlégigen Literatur, in der Moral-Hazard-Verhalten des
Schuldnerlandes unterstellt und analysiert wird.

Die obigen Ausfiithrungen lassen sich des Weiteren verallgemeinern. Generell
gilt, dass sich fiir die Normalverteilung bzw. fiir normalverteilungs-,dhnliche”

Dichtefunktionen gute Modellergebnisse erzielen lassen. Es wird sich bei sol-
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chen Verteilungen immer eine Abhéingigkeit des Netto-Nutzenniveaus AW von
R* bzw. L ergeben. Ferner kommt es immer zu einem einmaligen Vorzeichen-
wechsel in der Ableitung, so dass sich der Zusammenhang zwischen Liquidi-
tétsassistenz und Moral Hazard genau ein Mal umkehrt. Je abgeplatteter die
Verteilung allerdings ist (geringe Kurtosis), desto schlechter ist die Qualitét der
Modellergebnisse. D.h., die Exaktheit, mit der die Regierung die Zielvariable
beobachten kann, spielt eine zentrale Rolle bei der Beurteilung, ob der Zusam-
menhang zwischen Anreizen zur Anstrengung und IWF-Finanzhilfe besteht oder
nicht. Das obige Beispiel der Rechteckverteilung ist der Extremfall, in dem die
Masse auf das Zentrum und die Aussenbereiche gleich verteilt sind. Allgemein
kann jedoch gezeigt werden, dass sich die Resultate von CGR umso schlechter
ableiten lassen, desto mehr Masse in den Schwiinzen der Verteilung steckt.

Interessanterweise hat im Gegensatz zur Kurtosis die Distanz vom Lage-
zentrum, also die Varianz der Verteilung, keinen Einfluss auf die Qualitéit der
Ergebnisse. Der neben der Kurtosis zweite Formparameter, die Schiefe, hat dem-
gegeniiber schon Auswirkungen. Fiir rechtsschiefe Verteilungen ldsst sich der
Moral-Hazard-Effekt fiir geniigend kleine Werte der Zielvariablen nicht zeigen.
Entsprechend lésst sich fiir linksschiefe Verteilungen die positive Anreizwirkung
von IWF-Finanzhilfe fiir geniigend grosse Werte der Zielfunktion nicht demonst-
rieren.

Die Argumentation von CGR hingt also auch von der Symmetrie der Ver-
teilung ab. Auch fiir speziellere Dichtefunktionen, z.B. Dichten mit mehreren
Spitzen oder bei der Dreiecksverteilung, einer Verteilung mit, im Vergleich zur
Normalverteilung, hoher Kurtosis, also mit viel Masse im Zentrum, lassen sich

die CGR-Ergebnisse nicht uneingeschriankt wiederholen.

7.4 Erweiterungen des Modells

Ziel dieses Abschnitts ist die Entwicklung eines alternativen Arguments dafiir,
wie sich die Nicht-Monotonie der AW-Funktion erzeugen lisst, ohne auf die
oben beschriebenen Schwierigkeiten des CGR-Ansatzes zu stossen. Dabei ste-
hen die beiden Argumentationsstringe in folgender Beziehung: Mit Hilfe des
zu entwickelnden Modells wird ein allgemeingiiltiger Mechanismus bereitstehen,

der auch dann noch giiltig ist, wenn man den Einwinden gegen den CGR-Ansatz
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zustimmt. Die vorherige Kritik am CGR-Modell wird also abgeschwiicht, indem
sich zeigen ldsst, dass durch eine ,richtige” Motivation des Arguments der Ziel-
funktion der Regierung, die Wahl der Verteilungsannahmen keine entscheidende

Rolle mehr spielen.

Wie die Ausfithrungen im vorhergehenden Abschnitt gezeigt haben, sind die Mo-
dellergebnisse insbesondere abhingig von der Verteilungsannahme der Rendite
R. Dabei wurde die Entscheidung fiir die Normalverteilung von CGR selbstver-
sténdlich nicht willkiirlich getroffen. Im ersten Teil ihres Modells leiten CGR den
hier nicht nidher untersuchten negativen Zusammenhang zwischen der kritischen
Bankrottschranke R* und der Hohe der Liquiditdtsunterstiitzung L her. Dazu
bedienen sie sich der Methode der globalen Spiele. Damit durch die Einbet-
tung eines Koordinationsspiels zwischen IWF und einer Vielzahl von privaten
Investoren mit multiplen Gleichgewichten in ein global game ein eindeutiges
Gleichgewicht herbeigefiithrt werden kann, sind gewisse Annahmen an die Ver-
teilungsfunktionen erforderlich. Die Normalverteilung stellt sich dabei fiir die
Eindeutigkeit eines Gleichgewichts als besonders hilfreich heraus. Andere Ver-
teilungsannahmen kénnen dagegen zu multiplen Gleichgewichten fiihren.!'8?
Abstrahiert man einmal von der Beziehung zwischen R* und L, dann ist
die Analyse der Moral-Hazard-Problematik bei CGR ein vom Rest des Modells
vollig getrennt zu betrachtender Teil. Es ist ferner fraglich, ob dieser Zusam-
menhang zwischen R* und L notwendigerweise iiber die Methode der globalen
Spiele hergeleitet werden muss. Im Modell fiihrt das Unterschreiten der kriti-
schen Renditeschranke bei den internationalen Investoren dazu, dass diese ihre
Gelder abziehen und das Land zahlungsunfihig wird. Es scheint eigentlich of-
fensichtlich zu sein, dass ein hoheres finanzielles Engagement des IWF in einer
Krisensituation zu einer Verringerung dieser Bankrottschranke fiihrt. Insofern
wire denkbar, dass sich diese Abhéngigkeit der kritischen Schranke R* auch
mit Hilfe eines alternativen 6konomischen Modells herleiten liesse, das weniger
restriktive Verteilungsannahmen bzgl. R* voraussetzt. Setzt man die Allgemein-
giiltigkeit des Resultats OR*/JL < 0 voraus, sollte folglich insbesondere die
Moral-Hazard-Diskussion im zweiten Teil des CGR-Modells auch unabhiingig

189Vgl. diesbeziiglich vor allem die Ausfithrungen bei Morris und Shin (2003 a) sowie bei

Heinemann (2004).
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von bestimmten Annahmen beziiglich der Verteilung der Zielvariablen R sein.
Die Relativierung der CGR-Resultate darf aber nicht so zu interpretieren
sein, dass die Modellergebnisse von CGR, durch die obige Untersuchung wertlos
werden. Im Gegenteil, die konstruktive Kritik muss als Motivation verstanden
werden, die eingeschlagene Richtung von CGR weiter zu verfolgen. Im Folgen-
den wird deshalb angestrebt, zu zeigen, wie sich die Methodik von CGR trotz
der Defizite nutzen lisst, eine konstruktive Rolle des IWF bei der Krisenpri-
vention aufzuzeigen. Ziel ist somit eine doppelte Negation. Obwohl demonstriert
werden konnte, dass die Argumentation von CGR nicht vorbehaltlos iibernom-
men werden kann, ist der Umkehrschluss, dass die Aussicht auf IWF-Finanzhilfe
ausschliesslich eine negative Anreizwirkung auf das Verhalten eines Landes im-

pliziert, ebenso unzulissig.

Zu Beginn der Untersuchung steht dabei die Frage, wie sich das Optimierungs-
problem der Regierung, Gleichung (54), motivieren lisst. CGR selber haben
kein okonomisches Modell zur Hand, mit dem sie die gewihlte Formulierung
rechtfertigen. Die Motive und das Verhalten der Regierung bleiben weitgehend
im Dunkeln. Insbesondere die Annahme der Risikoneutralitit des Landes ist
an dieser Stelle zu thematisieren. Wie sich jedoch leicht zeigen lisst, dndert
die Unterstellung von Risikoaversion an den Resultaten nichts. Akzeptiert man
deshalb die gewihlte Formulierung, muss geklirt werden, welche Ziele eine Re-
gierung verfolgt, durch die sich die Spezifikation von CGR rechtfertigen lsst.
Des Weiteren stellen CGR mit ihrer Art der Formulierung des Optimie-
rungskalkiils der Regierung einen allgemeinen Mechanismus zur Analyse der
Anreizwirkung von IWF-Finanzhilfe zur Verfiigung. Anstatt als Zielvariable die
Brutto-Rendite auf staatliche Investitionen heranzuziehen, miissten sich noch
einige andere Variablenspezifikationen finden lassen, mit denen eine analoge Un-
tersuchung des Zusammenhanges zwischen Liquiditétsbereitstellung und Moral
Hazard durchfithrbar wire. Konkret stellt sich hier die Frage, ob sich nicht ein
Modellrahmen entwickeln lisst, innerhalb dessen sich eine vergleichbare Analyse
der Zielfunktion unter einer alternativen Spezifizierung der Entscheidungsvariab-
len R dieser Funktion durchfiihren lisst, fiir die sich dann insbesondere die von
CGR getroffene Annahme einer Normalverteilung rechtfertigen lassen miisste.

Auf diese Weise liesse sich die Giiltigkeit der CGR-Befunde méglicherweise doch
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noch bestétigen.

7.4.1 Motivation des Optimierungskalkiils der Regierung

Im Modell von CGR hingt der Nutzen der Regierung ausschliesslich vom Er-
wartungswert der Rendite ab:

R*(L) A A .
W (i) = / 0f(R | E(R) = R")dR + / . Rf(R| E(R) = R)dR — ¢

—o0
wobei die ersten beiden Terme auf der rechten Seite die erwartete Rendite cha-
rakterisieren, je nachdem, ob sich die Regierung anstrengt oder nicht. Die Regie-
rung ist somit risikoneutral. CGR interpretieren diese beiden Terme nun als die
soziale Wohlfahrt. Die Wohlfahrt der Regierung besteht dann aus der sozialen
Wohlfahrt abziiglich der Kosten fiir das gewiihlte Anstrengungsniveau ¢°.

Es erscheint aber sinnvoller, anstatt dieser ad-hoc-Formulierung des Opti-
mierungskalkiils eine gingigere Spezifikation zu wihlen. Wird fiir die Zufalls-
variable R eine Normalverteilung R ~ N(E(R) = R',op) und fiir die Regie-
rung beispielsweise eine exponentielle Nutzenfunktion der Form U(R) = —e~ "

vorausgesetzt, konnen an die Stelle der zu maximierenden Nutzenfunktionen

Priaferenzfunktionen der Form
1
E(R) - irvar(R) —

treten; hierbei ist r ein Mass der als konstant angenommenen absoluten Risi-
koscheu.!?? Eine identische Spezifikation wihlen beispielsweise Gai und Vause
(2003) als Zielfunktion ihres risikoaversen Agenten, des Schuldnerlandes. Im
Unterschied zu Gai und Vause ist es allerdings nicht das Ziel von CGR, ein
optimales R durch ein wie immer geartetes Maximierungsproblem der Regie-
rung abzuleiten. Ziel ihres Vorgehens ist es lediglich, einen Nutzenvergleich fiir

zwei unterschiedliche Anstrengungsniveaus durchzufiihren, durch die sich die

190Wenn die Rendite R normalverteilt ist und die Nutzenfunktion U(R) = —e~ "% lautet,

gilt: EU(R) = — [e "Bf(R | E(R) = RY)dR = —e~[E(®=79%/2] Eine monotone Trans-

formation des Erwartungsnutzens ergibt: u(R?,0%) = E(R) — %rvar(R). CGR interpretieren

nun u(R?, 0'%) als die soziale Wohlfahrt, die sich von der Wohlfahrt des Landes dahingehend

unterscheidet, dass die Regierung zusitzlich die Kosten der Anstrengungsbemiihungen mit
1

beriicksichtigt. Die Zielfunktion der Regierung nimmt folglich die Form E(R) — 5rvar(R) — ¢

an.
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Normalverteilung der Zufallsvariablen R verschiebt. Als einziger Verteilungspa-
rameter verdndert sich dabei der Erwartungswert E(R), wihrend die Varianz o g
identisch ist. Da ausschliesslich die Differenz zweier Nutzenniveaus betrachtet
wird, ist es irrelevant, ob sich der Nutzen des Landes an der sicherheitsiquiva-
lenten Auszahlung E(R) — 1/2rvar(R) oder am Erwartungswert E(R) direkt
orientiert. Der konstante Term 1/2rvar(R) kiirzt sich in jedem Fall heraus. Die
Unterstellung von Risikoneutralitéit oder Risikoaversion #ndert somit an den

Resultaten des Modells nichts.!9!

Akzeptiert man deshalb die von CGR gewiihlte verkiirzte Formulierung des Ent-
scheidungskalkiils einer Regierung als durchaus plausibel, muss allerdings ge-
kliart werden, welche Annahmen iiber die Absichten und Verhaltensweisen hin-
ter diesem Optimierungskalkiil stehen, durch die sich die Spezifikation von CGR
rechtfertigen ldsst. Im Folgenden geht es also um ein verbessertes Verstindnis
der Griinde und Bedingungen fiir die Anreize eine Regierung, im Modell ihre
Schulden zuriickzuzahlen.

CGR bezeichnen ihre Zielfunktion der Regierung als eine ,,Wohlfahrtsfunk-
tion”, ohne dass deren Ableitung auf einem durchsichtigen Nutzenoptimierungs-
kalkiil beruht. Bei einer solchen ad-hoc-Formulierung des Optimierungsproblems
scheint es sinnvoller, den allgemeineren Ausdruck ,,Zielfunktion” zu verwenden.
Gleichzeitig versuchen CGR mit ihrer Modellierung, in die Zielfunktion den
Aspekt der sozialen Wohlfahrt (Maximierung des Erwartungsnutzens eines re-
prisentativen, einheimischen Agenten) und die Verfolgung von Eigeninteressen
der Regierenden (Durchsetzungskosten bei der Implementierung der Reform-
projekte) zu integrieren. Diese Orientierung der Regierung an unterschiedlichen
Entscheidungskriterien verwirrt. Besser wire es, eine Regierung zu modellieren,
die ihre eigenen Ziele verfolgt, und quasi als Nebenprodukt auch die Interessen
der einheimischen Bevélkerung mit in ihr Kalkiil einbezieht, dies aber nur dann,
wenn die Ziele der Bevolkerung den eigenen Zielen nicht wiedersprechen.

Im Folgenden wird unterstellt, dass die Anreize fiir eine Regierung zur Im-

191Vorstellbar wiire aber auch, dass durch Anstrengungsmassnahmen die Varianz geringer
wird. Die Annahme unterschiedlich hoher Varianzen fiihrt allerdings ebenfalls zu keinen quali-
tativen Anderungen. Der einmalige Vorzeichenwechsel der Ableitung bleibt erhalten, allerdings

verschiebt sich die AW-Kurve insgesamt nach unten.
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plementierung von Reformmassnahmen nicht primér im Erreichen monetirer,
okonomischer oder sozialer Ziele bestehen, die Regierung im weitesten Sinne
also nicht wohlwollend ist, sondern dass die Regierung opportunistisch ihren
eigenen Nutzen maximiert. Das Optimierungsproblem einer Regierung, das von
der Verfolgung von Eigeninteressen getrieben wird, wird sich zwar langfristig an
der Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit orientieren, aber nur, weil damit
letzten Endes die eigene politische Zukunft verkniipft ist. Der eigene Machter-
halt ist fiir eine solche Regierung der zentrale Beweggrund zur Implementierung
bestimmter Politikmassnahmen zur Vermeidung von Verschuldungskrisen. Ei-
ne Krise fiihrt bei der Bevilkerung zum Vertrauensverlust, und die Regierung
wird entweder demokratisch abgewéhlt, oder sie muss im Zuge gewaltsamer Pro-
teste zuriicktreten. Je geringer die Krisenwahrscheinlichkeit ist, desto hoher ist
der Nutzen der Regierung, da deren Machterhalt durch Krisenvermeidung ge-
sichert wird. Die Krisenwahrscheinlichkeit kann die Regierung dabei durch die
Wabhl eines mit Kosten verbundenen Anstrengungsniveaus selber beeinflussen.
Unter Kosten sind dabei vor allem Massnahmen zur Haushaltssanierung, die im
politischen Entscheidungsprozess nur schwer durchsetzbar sind, oder ein Popu-
laritdtsverlust der Regierung aufgrund schmerzhafter und deshalb unbeliebter
Reformmassnahmen (etwa Steuererhthungen oder Ausgabenkiirzungen) zu ver-
stehen. Solche Durchfithrungskosten der Reformprojekte zur Verhinderung einer
Verschuldungskrise mindern den Nutzen der Regierung. Eine Regierung mit dem
Ziel des Machterhaltes muss also einerseits den Default des Landes vermeiden,
da sie nur daraus positiven Nutzen ziehen kann, darf aber gleichzeitig nicht zu
yteure® fiskalische Anpassungsmassnahmen durchsetzen, da diese zu Wihler-
stimmenverlusten fithren und Kosten verursachen.

Gerade die Verfolgung von Eigeninteressen ersffnet wiederum dem IWF den
Spielraum, durch Zusagen von Krediten im Krisenfall die Handlungsweise der
Regierung zu beeinflussen. IWF und Regierung interagieren ex ante einer Krise
somit strategisch. Z. B. bedeutet eine Situation mit hoher Krisenwahrscheinlich-
keit gleichzeitig, dass die Wahrscheinlichkeit der Abwahl der Regierung hoch ist.
In einem solchen Fall wird die Regierung keine Massnahmen ergreifen, die Ver-
schuldungskrise zu vermeiden, da die Erfolgschancen einer Reform gering sind,

bzw. die Kosten der Implementierung von Anpassungsmassnahmen zu hoch. Thr
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Nutzen ist grosser, wenn sie nichts tut und darauf hofft, dass die Krise nicht
eintritt. Durch eine im Voraus gegebene Zusage der Intervention des IWF in
akuten Krisensituationen hat eine opportunistisch handelnde Regierung auch
bei hoher Krisenwahrscheinlichkeit die Moglichkeit, ihre beabsichtigten Stabili-
sierungsprogramme durchzufiithren, da sie sich im Gegenzug beim IWF gegen
einen moglichen Default absichert. Durch das Wissen um finanziellen Beistand
im Krisenfall sinkt die Abwahlwahrscheinlichkeit, und damit hat die Regierung
ein eigenes Interesse, fiskalische Massnahmen zur Stabilisierung der Situation
einzuleiten, solange die Durchfiihrungskosten nicht den Nutzen iibersteigen.

Hinter einem so begriindeten Optimierungskalkiil der Regierung steckt ge-
rade nicht die sehr simplifizierende Annahme, wie sie in vielen Prinzipal-Agent-
Modellen zumindest implizit getroffen wird, dass eine Regierung nur deshalb
risikobehaftetes Geschéftsgebaren (gambling for resurrection) an den Tag legt,
das schliesslich zu Verschuldungskrisen fithrt, um so in den Genuss grossziigiger
finanzieller Unterstiitzung des IWF zu kommen. Die Regierung lisst sich des-
halb moglicherweise am besten mit den Worten ,rationaler Schurke” bezeichen.
Solange sich eine Regierung alleine an der Macht halten kann, versucht sie dies
(R* sehr tief und L nahe null); schafft sie es nicht, bietet IWF-Finanzhilfe mog-
licherweise einen Ausweg (derjenige Teil in Abbildung 2, in dem die Anreize zur
Implementierung von Reformmassnahmen mit zunehmendem L ansteigen). Ist
die Verschuldungskrise unter gar keinen Umsténden zu vermeiden, ist es rational
fiir die Regierung, abzutreten.

Die Annahme, dass eine Regierung im Krisenfall ihre Macht verliert, lisst
sich einfach als die Kosten des Zahlungsausfalls fiir die Regierungsmitglieder
interpretieren. Ublicherweise wird als Kosten des Zahlungsausfalls ein Output-
verlust modelliert, den eine Regierung, die sich am Gemeinwohl orientiert, zu
vermeiden versucht.'®2 Da man es aber in diesem Kontext mit einer stark ver-
einfachten Formulierung des Entscheidungskalkiils der Regierung zu tun hat, die
zudem noch eigene Interessen verfolgt, die nur als Nebenprodukt eine Maximie-
rung der sozialen Wohlfahrt gewihrleisten, ist es verniinftig, die hohen Kosten
des Zahlungsausfalls als einen Machtverlust der Regierenden zu modellieren. Da-

mit kommt eine solche Spezifikation der Zielfunktion einer Regierung der alten

192y gl. diesbeziiglich beispielsweise Dooley (2000) oder Dooley und Verma (2001).
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Forderung der Sovereign-Debt-Literatur der 80er Jahre nach, dass ein mit hohen
Kosten verbundener Zahlungsausfall Voraussetzung fiir die Funktionsfihigkeit

der internationalen Bondmarkte ist.!9?

Bleibt die Frage zu kléiren, warum der IWF einem ,rationalen Schurken”, der
seine Politikentscheidungen nicht prioritdr am Gemeinwohl eines Landes orien-
tiert, im Krisenfall iiberhaupt finanzielle Hilfestellung leisten soll. Dabei lassen
sich zwei mogliche Erkldrungsansitze herausarbeiten, die beide von der politi-
schen Komponente der Frage abstrahieren, ob der IWF bestimmte politische
Regime unterstiitzen darf oder nicht. Es ist eher unwahrscheinlich, dass diese
Art der politischen Einflussnahme eines der Ziele des Fonds ist. Ausgeschlossen
ist dies aber damit nicht.

In einem Teil der Literatur wird der IWF als Institution modelliert, wel-
che die soziale Wohlfahrt des Schuldnerlandes maximiert.'”* Hat der IWF ein
Interesse am Wohlergehen des Schuldnerlandes, wird die soziale Wohlfahrt im
Schuldnerland in den Augen des IWF genau dann maximiert, wenn dieser die
Regierung unterstiitzt, dauerhaft den Default des Landes zu vermeiden. Eine
Unterstiitzung im Krisenfall darf jedoch nur dann erfolgen, solange die Krite-
rien der sozialen Wohlfahrt in der Zielfunktion der Regierung vertreten sind,
direkt oder indirekt. Ein Widerspruch zu den Interessen ist bei der obigen For-
mulierung des Optimierungskalkiils der Regierung zumindest nicht zu erkennen.

Alternativ lésst sich der IWF als eine Einrichtung sehen, die im Interesse ih-

rer Mitgliedsldnder den ,,durchschnittlichen Weltbiirger” vertritt und die globale

193Giehe hierzu insbesondere den formalen Ansatz von Eaton und Gersovitz (1981). In der
damaligen theoretischen Diskussion von Verschuldungskrisen wurde ein kostenintensiver Zah-
lungsausfall als Quasi-Sicherheit in Abwesendheit von konfiszierbarem physischem Kapital
angesehen, wobei unter die Sanktionsstrategien hauptsichlich Bestrafungsmechanismen wie
z.B. Handelssanktionen oder der Verlust eines Zugangs zum internationalen Kapitalmarkt

fielen.
194 Gai und Vause (2003) z.B. modellieren den IWF, wie CGR auch, als eine Institution, deren

Ziel es ist, die Zahlungsfiahigkeit des Schuldnerlandes aufrechtzuerhalten. D.h., je grosser die
Anstrengungsbemiihungen der Regierung sind, eine Krise zu vermeiden, desto grosser ist der
Nutzen des IWF. Bei Federico (2001) wiederum ist das Optimierungskalkiil des IWF eine
Funktion des Outputlevels des Schuldnerlandes. Je hoher der effort-abhéngige Output ist,
desto grosser ist der Nutzen fiir den IWF. Gai, Hayes und Shin (2004) konzentrieren sich zwar
auf die Analyse der Zielfunktion des Landes, unterstellen aber, dass der IWF versucht, die

Wohlfahrt des Schuldnerlandes zuziiglich der Wohlfahrt der Glidubiger zu maximieren.
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Wohlfahrt maximiert.!?> Vertritt der IWF diesen durchschnittlichen Steuerzah-
ler, ist lediglich zu fragen, ob das ausgegebene Geld in seinem Sinne gut ange-
legt ist. Handelt der IWF nach dieser Maxime, ldsst sich Finanzhilfe mit dem
Argument rechtfertigen, dass dadurch Panik auf den globalen Finanzmiirkten
oder mogliche Ansteckungswirkungen auf andere verschuldete Liander abgewen-
det wird. Die gleiche Begriindung wiirde gelten, wenn der IWF die Interessen
einiger weniger, aber einflussreicher Stimmrechtsgruppen vertritt, oder aber die
Interessen der internationalen Kapitalanleger.

Der IWF handelt im Modell, in Ubereinstimmung mit den Annahmen, die in
der Literatur iiblicherweise getroffen werden, folglich als eine Institution, fiir die
es irrelevant ist, welches der obigen Argumente nun das zutreffende ist. Wichtig
ist lediglich, dass die verfolgten Eigeninteressen der Regierung nicht im Wider-
spruch zur sozialen Wohlfahrt stehen. Solange Parameter der sozialen Wohlfahrt
in der Nutzenfunktion der Regierung vorkommen, direkt oder indirekt, macht

es Sinn, dass der IWF einer Regierung in Not hilft.

7.4.2 Alternative Interpretation des Arguments der Zielfunktion

Mit ihrer Art der Formulierung des Optimierungskalkiils der Regierung stel-
len CGR einen allgemeinen Mechanismus zur Analyse der Anreizwirkung von
IWF-Finanzhilfe zur Verfiigung. Wihrend CGR als Entscheidungskriterium fiir
die Auswahl des optimalen Anstrengungsniveaus die Bruttorendite auf Inves-
titionsvorhaben verwenden, ldsst sich das Argument R im Optimierungskalkiil
der Regierung auch vor anderen Hintergriinden motivieren. Die Analyse der Be-
stimmungsfaktoren von Verschuldungskrisen (Kapitel 2) liefert Hinweise dafiir,
welche alternativen Grossen kritisch fiir zukiinftige Krisensituationen sind und
die eine Regierung, welche an der Vermeidung des Zahlungsausfalles interessiert
ist, in ihr Optimierungskalkiil alternativ mit einbeziehen konnte.

Vorstellbar ist etwa, dass sich die Regierungsverantwortlichen an der Beein-
flussung des Marktwerts der Schulden orientieren, den es zu maximieren gilt. Je
hoher der Marktwert der Staatsschulden ist, desto unwahrscheinlicher ist eine
Verschuldungskrise, wobei ein hoher Marktwert nur dann erreicht wird, wenn die

Regierung wirtschafts- und finanzpolitische Reformmassnahmen durchfiihrt, die

195 Diese Sichtweise wird unter anderem von Kim (2004) und Weithéner (2002) vertreten.
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wiederum mit Anstrengungskosten verbunden sind. IWF-Finanzhilfe trigt da-
zu bei, den kritischen Schwellenwert, unterhalb dessen das Land mit Sicherheit
bankrott ist, zu senken und so der Regierung Anreize zu geben, auch bei hoher
Krisenwahrscheinlichkeit Reformanstrengungen zu unternehmen. Denkbar wi-
re etwa, dass sich durch die Zusage von IWF-Finanzhilfe das Kredit-Rating des
Landes bessert und so die internationalen Investoren wieder Vertrauen fassen.!?%
Problematisch an einer solchen Interpretation der Entscheidungsvariablen ist,
dass dazu, wie im CGR-Ansatz auch, eine ausfiihrliche Modellierung des Inves-
torenverhaltens nétig ist, da die Investoren den Marktwert der Schulden durch
ihre Erwartungsbildungen und Einschétzungen massgeblich beeinflussen. Mog-
licherweise ergében sich dadurch dhnliche Probleme beziiglich der Verteilungs-
annahmen der Zielvariablen wie bei CGR auch.

Eine deutliche Fokussierung der Analyse auf den Moral-Hazard-Aspekt von
IWF-Finanzhilfe ergiibe sich, wenn sich eine Variablenspezifikation finden liesse,
durch die sich die partizipierenden Akteure im Modell auf IWF und Regierung
des Schuldnerlandes einschrinken lassen. Vorstellbar ist dann z. B., dass sich
die Regierung an der Gesamtverschuldung des Staates, dem Verschuldungsgrad
oder dem Fiskaldefizit orientiert. In diesem Fall miisste man allerdings das Op-
timierungsproblem der Regierung als Minimierungsproblem umformulieren.'®”
Ziel einer Regierung wire dann die Aufrechterhaltung der Solvenz dadurch,
dass eine bestimmte Bankrottschranke der Gesamtverschuldung, des Verschul-
dungsgrades oder des Fiskaldefizits unterschritten wird. Reinhart, Rogoff und
Savatastano (2003) haben z.B. in ihren Untersuchungen herausgefunden, dass

ein kritischer Schwellenwert fiir den Verschuldungsgrad, ab dem schuldenintole-

196 Dies konnte moglicherweise im Zuge der brasilianischen Verschuldungskrise beobachtet
werden. Ende April 2002 lag der Risikoaufschlag fiir brasilianische Staatsanleihen bei unter
800 Punkten, verglichen mit US-Staatsanleihen. Bis in den Herbst 2002 hinein stiegen die Auf-
schlidge jedoch auf bis zu 2400 Punkte an. Nach der Présidentenwahl und nach der Gew&hrung

eines IWF-Darlehens sanken die Aufschlige wieder auf deutlich unter 1000 Punkte.
197 Angenommen, die Entscheidungsvariable  bezeichnet entweder die Gesamtverschuldung

des Staates, den Verschuldungsgrad oder das Fiskaldefizit. Das Optimierungskalkiil der Regie-
rung liesse sich in diesem Fall wie folgt modifizieren: W (2?) = ff; zf(z | B(x) = z¥)dx — ¢,
wobei z* nicht mehr als die Unterschranke, sondern als ein Schwellenwert, oberhalb dem eine
Verschuldungskrise unvermeidlich ist, zu interpretieren wiire. Bei Uberschreitung der Variablen

x > x* ist der Nutzen einer Regierung gleich null.
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rante Volkswirtschaften, zu denen vor allem Schwellen- und Entwicklungslédnder
zéhlen, krisengefiihrdet sind, bei etwa 15 v.H. liegt. Dies liegt doch deutlich
unterhalb der gegenwiirtig zu beobachtenden Werte, vor allem in lateinamerika-
nischen Lindern.'”®

Vorstellbar ist ausserdem, dass die Entscheidungsvariable im Optimierungs-
kalkiil der Regierung der Haushaltstiiberschuss vor Zinszahlungen ist. Ein ho-
her Primériiberschuss ist dabei gleichbedeutend mit einer geringen Krisenwahr-
scheinlichkeit, wobei dessen Erzielung erneut nur mit hohen Anstrengungskosten
zu erreichen ist. Wihrend der Einfluss von staatlichen Reformanstrengungen auf
die Hohe der bei CGR unterstellten Rendite von privaten Investitionsprojekten
einen hohen Grad an Ungewissheit aufweist und sich deshalb als unoperational
erweist, kann die Regierung den Primiiriiberschuss direkt durch Ausgabenkiir-
zungsprogramme oder Steuererhthungen beeinflussen. Dies zieht eine prizise-
re Prognose der Auswirkungen von Anstrengungsbemiihungen nach sich. D.h.
konkret, dass sich in diesem Fall die Annahme einer Verteilungsfunktion mit
vergleichsweise hoher Wélbung, z.B. eine Normalverteilung der Zielvariablen,
rechtfertigen ldsst. In einer weiteren wesentlichen Dimension vereinfacht sich
durch eine solche Interpretation die Herleitung der Resultate von CGR. Wih-
rend CGR den Einfluss von L auf die kritische Bankrottschranke R* mit Hilfe
globaler Spiele, einer Methode zur Losung von Koordinationsspielen und Ver-
meidung multipler Gleichgewichte, modellieren, kommt dieser Ansatz ginzlich
ohne eine detaillierte Analyse der Koordinationsprobleme innerhalb der hetero-
genen Gruppe der internationalen Investoren aus. Die Beschriankung der parti-
zipierenden Akteure auf zwei fiihrt zu mehr Freiheitsgraden fiir eine Modeller-
weiterung in andere Richtungen.

Soweit der gedachte Ablauf alternativer Spezifikationen. Im Folgenden Ab-
schnitt soll nun ein CGR-dhnliches Modell analysiert werden, in dem nicht mehr
die Rendite die zugrundeliegende Entscheidungsvariable ist, sondern der Haus-
haltsiiberschuss vor Zinszahlungen. Dabei wird unterstellt, dass dieser normal-
verteilt ist, eine Annahme, die aus den oben genannten Griinden plausibel er-

scheint.

198yg]. diesbeziiglich beispielsweise Reinhart, Rogoff und Savastano (2003).
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7.4.3 Ein einfaches Modell zur strategischen Komplementaritit zwi-

schen den Aktionen des IWF und der Regierung

Modellannahmen Angenommen, eine Regierung hat eine Priferenzfunktion,
wie sie von CGR in ihrem Modell verwendet wird. Allerdings wird die Solvenz
bzw. Insolvenz eines Landes im nachstehenden Modell nicht mehr anhand der
Erzielung einer Mindestrendite R gemessen, sondern daran, ob es der Regierung
gelingt, einen Primériiberschuss des 6ffentlichen Haushaltes vor Zinszahlung (.5)
im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt des Landes (V) zu erzielen, der eine
kritische Schranke s* = (S/Y)* iibersteigt. Unterstellt wird, dass eine Regie-
rung, die ein opportunistisches Interesse daran hat, die Zahlungsfihigkeit des
Staates zu erhalten, auf lange Sicht ein méglichst hohes Verhiiltnis von Primér-
iiberschuss zu Bruttoinlandsprodukt s = S/Y zu realisieren versucht, da das
eigene politische Uberleben davon abhiingt. D.h., je hoher das Verhiltnis ist,
desto hoher ist der daraus resultierende Nutzen fiir die Regierung. Ein dauer-
haft zu niedriges Verhiiltnis fiihrt in eine Situation der Uberschuldung und endet
mit dem Staatsbankrott. In diesem Fall wird die Regierung gestiirzt und ihr ent-
steht kein Wohlfahrtsgewinn mehr. Die Regierung hat folglich einen Anreiz, sich
anzustrengen, einen langfristig tragbaren Primériiberschuss zu realisieren. Eine
solche Anstrengung geht allerdings mit Kosten einher. Die Regierung muss sich
beispielsweise verpflichten, eine solide Haushaltspolitik zu implementieren, um
ein niedriges S zu erzielen, was allerdings ihren Handlungsspielraum einengt.
Daraus resultieren Kosten in Form von Anpassungskosten bei der Haushalts-
sanierung (z.B. unpopulédre Einschnitte ins soziale System) oder weniger Wih-
lerstimmen bei den anstehenden Wahlen. Die Regierung kann aber ebenso gut
versuchen, Y zu erhthen. Auch dazu miissen zuvor wirtschaftspolitische Reform-
massnahmen umgesetzt werden. Eine Regierung, die sich anstrengt, hat Kosten
in Hohe von ¥ zu tragen. Diese sind als Wohlfahrtskosten zu interpretieren,
welche die Regierung akzeptiert, um den Schuldenstand des Landes gering zu
halten bzw. zu verringern. Einer Regierung, die sich nicht anstrengt, entstehen

auch keine Kosten. Die Priferenzfunktion der Regierung in Abhingigkeit des
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Anstrengungsniveaus i = h, [ sei wie folgt spezifiziert:'??

s™(L) , o . A
W) = / 0f(s| E(s) = s")ds +/ sf(s| E(s) =s")ds — ¢

—o00 s*(L)

- /OO sf(s| E(s) = s')ds — ¢ (73)

“(L)
wobei f(s | E(s) = s') die Dichtefunktion des normalverteilten Verhiltnisses

von Primériiberschuss zu Bruttoinlandsprodukt ist. Es gilt:
s~ N(E(s) = s',0,)

Der Parameter L ist wie zuvor auch die Liquiditéitsassistenz des IWF im Kri-
senfall und s* ist das mit langfristiger Solvenz eines Landes zu vereinbarende
Verhiltnis von Primériiberschuss zu Bruttoinlandsprodukt. Dabei liegt s* ir-
gendwo im Spektrum aller realisierbaren s. Ein langfristiges Unterschreiten die-
ser Schranke fithrt zum Staatsbankrott. Der Parameter s* beschreibt folglich den
Mindestprimériiberschuss, der erzielt werden muss, damit die Haushaltspolitik
der Regierung langfristig tragbar ist. Im Folgenden soll zuniichst gezeigt werden,
wie sich s* bestimmen ldsst. Daran anschliessend soll demonstriert werden, wie

s* von L abhéngt.

Nachhaltigkeit von Fiskaldefiziten bei Schwellenléindern®”’ Angenom-
men, die gesamten In- und Auslandsschulden eines Landes seien in der Variablen
D zusammengefasst. Ausserdem bezeichnet ¢ den Zinssatz, der auf D zu ent-
richten ist. Der folgende Zusammenhang charakterisiert die Budgetrestriktion
eines Staates:

Dyy1 — Dy = —=Spq1 + 441Dy (74)

Das Budgetdefizit des Staates D, — D, lisst sich also darstellen als das Haus-

haltsdefizit vor Zinsen —S;1 zuziiglich der Zinszahlungen ¢;D;.

199Wie bei der Priisentation des originiren CGR-Modells auch wird an dieser Stelle eine
einfachere Version mit lediglich zwei unterschiedlichen Effort-Niveaus gewihlt. Die Analyse
ldsst sich aber leicht auf den Fall einer stetigen Effort-Variablen ausdehnen. Vgl. hierzu auch

die Ausfiihrungen bei CGR.
200ygl. diesbeziiglich die analoge Vorgehensweise bei Calvo, Izquierdo und Talvi (2002),

Edwards (2002) oder auch Sturzenegger (2002 b).
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Dieser Zusammenhang lésst sich auch in Prozent des Bruttoinlandsproduktes

in Periode ¢t + 1 (GDP;41) ausdriicken:

D; GDP,  Si
GDP,GDP,.1, GDPyy,

= (L +ir41) (75)

wobei zur Abkiirzung Di11/GDP;y1 = diyq und Siy1/GDPiy1 = sp11 gesetzt
wird. Der Parameter n; sei die Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes von
Periode t bis Periode ¢t + 1. Es gilt somit: GDP;y1/GDP; = 1+ n;. Daraus folgt

unmittelbar:
T4+ d41
1+nqq

Lost man Gleichung (76) nach d; auf, erhiilt man:

dt+1 = dt — St41 (76)

1+ni

d; = .
14441

(dis1 + Se41) (77)

Bei Gleichung (77) handelt es sich um eine Differenzengleichung erster Ordnung
die sich unter Beachtung der iiblichen Transversalititsbedingung, dass der Ge-
genwartswert der Gesamtverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
langfristig gegen null konvergieren muss, vorwiirts iterieren lisst:

lim dr =0 (78)

T—o0

Die Auflosung der Differenzengleichung liefert:

1+ nqul
st+1Hu t 1+Z 11 (79)

In Worten ausgedriickt besagt Gleichung (79), dass die heutige Gesamtverschul-
dung eines Staates gleich dem Gegenwartswert der zukiinftigen Primériiber-
schiisse sein muss. Dabei ist II%_, (1 4+ ny41) / (1 + dy+1) der Diskontfaktor.
Angenommen, der Zinssatz i,, sei konstant i. Gleiches gilt fiir die zukiinftigen
Wachstumsraten des Bruttosozialproduktes, n,, = n. Sind nun alle zukiinftigen

Primériiberschiisse ebenfalls konstant, s = s*, vereinfacht sich Ausdruck (79)

wie folgt:
o] v—t+1
14+n
dy = s* 80
t =95 e <l—|—i> (80)
v—t+1
wobei sich der Ausdruck Y 02, (11"_;_7;) weiter vereinfachen léisst:
i 1+n v7t+1_i 1+n\" 1+n
=\ 1+ S =\1+i)  ien



solange 0 < (1+n)/(1+1i) < 1. Unter der Bedingung, dass der Primériiberschuss

konstant ist, ldsst sich Gleichung (80) nun nach s* auflosen:

1—n
= d 81
i 1+n " (81)

Ausgehend von einem gegebenen Schuldenstand d; determiniert Gleichung (81)
nun den mit langfristiger Solvenz zu vereinbarenden Primériiberschuss im Haus-
halt. Mit anderen Worten, nur wenn es einer Regierung gelingt, den Primériiber-
schiisse dauerhaft oberhalb der Schranke s* zu halten, bleibt das betrachtete

Land nachhaltig zahlungsfihig.

Einfluss eines IWF-Kreditprogramms auf die Héhe von s* Im Fol-
genden wird nun analysiert, wie sich die Grosse s* dndert, wenn ein Land mit
einmaliger Finanzhilfe des IWF in Periode ¢ + 1 rechnen kann. Dabei wird
der Einfachheit halber unterstellt, dass der erhaltene Kredit in der Folgeperi-
ode zuriickgezahlt werden muss. Damit wird gleichzeitig unterstellt, dass der
IWF seinen Mitgliedern ausschliesslich kurzfristige Finanzierungsmoglichkeiten
zur Verfiigung stellt, wenn diese mit einem abrupten und gefihrlichen Verlust
an Marktvertrauen aufgrund einer schlechten fiskalischen Situation konfrontiert

201 Des Weiteren wird angenommen, dass der Zinssatz, den der IWF

werden.
verlangt, gleich null ist. Dies ist zuldssig, wenn angenommen wird, dass IWF-
Kredite eine Subventionskomponente enthalten.?? Schliesslich wird im Folgen-
den von Anfang an unterstellt, dass der Zinssatz ¢ und die Wachstumsrate n
konstant sind.

Erhélt ein Land in ¢ + 1 einen IWF-Kredit, steigen die Schulden in dieser

Periode durch die zusétzliche Schuldenaufnahme von D, 1 auf insgesamt Dy 1+

201Die Analyse lisst sich allerdings ohne weiteres auf eine mittel- bis lingerfristige Kreditbe-
ziehung zwischen IWF und Schuldnerland erweitern. Die Annahme einer einmaligen finanzi-
ellen Unterstiitzung steht dabei im Einklang mit den Aufgaben des IWF, dass fondsgestiitzte

Anpassungsprogramme keine langfristige Entwicklungshilfe darstellen.
202ygl. beispielsweise Berger und Weichenrieder (2002). Der Beitrag versucht empirisch zu

zeigen, dass die vergleichsweise niedrigen Zinsen von IWF-Krediten eine giinstige Finanzie-
rungsform staatlicher Defizite darstellen. Jeanne und Zettelmeyer (2000) dagegen sprechen
IWF-Krediten jeglichen Subventionscharakter ab. Diese Argumentation ist nicht {iberzeugend.
Wiire der Zugang zu IWF-Mitteln fiir ein Land nicht attraktiver als der zum internationalen

Kapitalmarkt, wiirde sich die gesamte Moral-Hazard-Diskussion eriibrigen.
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L. Fiir die Budgetbeschriinkung des Staates folgt daraus:
(Dt+1 + L) — Dy = =511+ 1Dy (82)

Lost man diese Gleichung nun, wie zuvor, nach d; auf ergibt sich:

1+n 1+n
d; = d
t 1+i(t+1+3t+1)+1+i

wobei | = L/GDP;;1. In Periode t + 2 wird der Kredit an den IWF getilgt.

l (83)

Der Riickzahlungsbetrag eines Staates inklusive des IWF-Kredites betréigt somit
D41 + L. Fiir die Budgetbeschréankung des Staates folgt daraus:

Diyo — (D1 + L) = =Si12 +iDi (84)

Aufgelost nach d;y; ergibt sich folgender Ausdruck:

1+n
d = —_— d _
I (dyyo + S¢12)

l
1+i (85)

Die ab der Periode t + 3 giiltigen Budgetbeschrinkungen enthalten weder ein
neues Beistandsprogramm, noch enthalten sie Kredittilgungen gegeniiber dem
IWF. Die Budgetrestriktionen sehen folglich aus wie Gleichung (77):

1+n
1+74

dit2 = (di+3 + St43) (86)

Iteriert man nun Gleichung (86) unter Beachtung der obigen Transversalitéits-
bedingung (Gleichung (78)) vorwérts, resultiert daraus:
= (1+n\"
di2 = Z () St+v+2 (87)

1414

v=1

Setzt man nun Gleichung (87) in Gleichung (85) ein, erhilt man:

~ (1+n\" 1
diy1 = Z ( ) Sttu+1 — l (88)

1414 1414

v=1

In einem vorletzten Schritt wird nun Gleichung (88) in Gleichung (83) eingesetzt:

N (LEn\T, L i0En)
dt—z<1+i> t+v+(1+i)2l (89)

v=1
Setzt man in einem letzten Schritt den Primériiberschuss konstant, s = s*, und
lost Gleichung (89) nach s* auf, so erhélt man den kritischen Primériiberschuss
in Abhingigkeit der einmaligen Finanzhilfe des IWF:
i—n i(i—n)

s™(1) = e

14n

(90)
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Die erste Ableitung von s* nach [ lautet bei der weiter oben gemachten Annahme

L >n:
ds* i(i—n)
dl (1+1i)° o)

Mit diesem Resultat erhilt man nun den gewiinschten negativen Zusammenhang

zwischen der Hohe der Liquiditdtsassistenz und der Hohe der kritischen Bank-
rottschranke. An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, dass die obige
Modellierung von IWF-Finanzhilfe keine dauerhafte Auszahlung an das Schuld-
nerland impliziert, sondern lediglich ein einmaliges und einperiodiges zinsloses
Darlehen. Der zusétzliche Einbau von Persistenzen in IWF-Programmen #ndert
an der Qualitét des Resultates allerdings nichts. Je ldngerfristig das Kreditenga-
gement des IWF ist, desto ausgepriigter ist der abgeleitete negative Effekt.

Klar ist allerdings auch, dass der hier abgeleitete Effekt in der Regel recht
klein ist, zu vernachlissigen ist er jedoch keinesfalls. Unterstellt man beispiels-
weise, dass der Zinssatz ¢ = 0.07, und dass die Wachstumsrate n = 0.03, dann
ergibt sich daraus, dass i(i —n)/ (1+i)° = 0.0034. Multipliziert man dieses
Ergebnis mit [, der IWF-Hilfe in Prozent des Bruttoinlandsproduktes, kommt
sicherlich in den meisten Fillen ein Wert fiir s*(I) heraus, der nur marginal
unterhalb des Wertes fiir s* ohne IWF-Kredite liegt. Nicht so im Falle Argen-
tiniens oder Brasiliens. Bei einem 30.4 Mrd. US-Dollar-Grosskreditprogramm
(Brasilien), das spéter auf iiber 44 Mrd. USD ausgeweitet wurde, kann der IWF
s*(1) moglicherweise so weit senken, dass dies insgesamt die Bankrottschran-
ke des Landes senkt und damit weitergehende Konsequenzen nach sich zieht.
Nimmt man des Weiteren an, dass Brasilien im Jahr 2003 nicht erstmalig, son-
dern bereits seit Jahren in grosserem Umfang Finanzhilfe des Fonds in Anspruch
nimmt, ist der Multiplikator fiir Brasilien mit Sicherheit deutlich héher als der
weiter oben berechnete Wert.

Der dargestellte Zusammenhang ist somit in erster Linie fiir bestimmte la-
teinamerikanische Linder anwendbar, wie beispielsweise Argentinien oder Bra-
silien, die bei der Haushaltssanierung auf grossvolumige fondsgestiitzte Kre-
ditprogramme angewiesen sind. Das abgeleitete Resultat ist dagegen eindeutig
nicht anwendbar auf die siidostasiatischen Lénder, die wihrend der dortigen
Finanz- und Wahrungskrise 1997/ 1998 ebenfalls hohe Kredite des IWF er-

hielten. Wéhrend Unterstiitzungsprogramme des IWF in Lateinamerika in der
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Regel dazu gedacht sind, Staaten bei der Haushaltssanierung zu unterstiitzen,
wurden diese den von der asiatischen Krise betroffenen Léndern gerade nicht
wegen ihrer chronischen Haushaltsdefizite gewidhrt, sondern als Wihrungsre-
serven zur Unterstiitzung und Verteidigung ihres fixen Wechselkurses zum US-
Dollar. Die meisten siidostasiatischen Staaten wiesen entweder gar keine oder
nur geringe Haushaltsdefizite auf.?’® Da es aber nicht das Ziel dieser Arbeit ist,
Moral-Hazard-Verhalten von Regierungen infolge von Wiahrungskrisen zu erkl-
ren, sondern vielmehr die Analyse von Verschuldungskrisen im Vordergrund der
Betrachtung steht, ist die Beschrinkung der Anwendbarkeit der Resultate auf
lateinamerikanische Staaten problemlos hinzunehmen. Die vor allem dort, aber
auch in der Tiirkei und in Russland zu beobachtende wiederholte Kreditverga-
be des IWF steht im Verdacht, einem moglichen Moral-Hazard-Verhalten der

Schuldnerléinder Vorschub zu leisten.

IWF-Finanzhilfe als Chance: Eine Bestitigung der Resultate von CGR
Soeben wurde gezeigt, wie sich die kritische Bankrottschranke s* bestimmen
lisst und wie diese von der Hohe der finanziellen Unterstiitzung des IWF, L, ab-
hingt. Mit diesen Resultaten lisst sich nun ein analoger Netto-Nutzenvergleich
durchfiihren, so wie ihn CGR in ihrem Diskussionsbeitrag vorschlagen.
Strengt sich ein Land an, im Vorfeld eine Krise zu vermeiden, ist die Ziel-
funktion wie folgt spezifiziert (Vgl. diesbeziiglich Gleichung (55)):
W(h) = /OO sf(s| E(s) = s")ds — @ (92)
s*(L)
Der Nutzen einer Regierung, die sich nicht anstrengt, ist infolgedessen gegeben
durch (Vgl. diesbeziiglich Gleichung (56)):
wW(l) = /OO sf(s| E(s) = s')ds (93)
s*(L)
Die Differenz beider Nutzenniveaus der Regierung lautet damit wie folgt (Vegl.
diesbeziiglich Gleichung (57)):
s*(L)+As
AW = As[1— F(s*(L) | ] + /m) sf(s| B(s) = s")ds— U (94)

wobei As = s — s ist.

203y gl. diesbeziiglich beispielsweise die Ausfithrungen bei Corsetti, Pesenti und Roubini (1998
a, b) oder auch Bustelo (1998).
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Die erste Ableitung von AW nach s* lautet entsprechend (Vgl. diesbeziiglich

Gleichung (58)):
d(AW)
ds*

=s"[f(s* | s") = f(s" | s")] (95)
Aufgrund der Symmetrie der Normalverteilung ist die Ableitung positiv, solange
s* < (st + s")/2, und sie ist negativ, solange s* > (s! + s")/2. Gegeben den
negativen Zusammenhang zwischen s* und L (Vgl. Gleichung (91)), lassen sich

daraus indirekt Riickschliisse auf das Vorzeichen der Ableitungen von AW nach

L ziehen:
d(A
CALO R Vst < (st +sM))/2 (96)
dL
A
d(d,—im > 0 Vst > (s 4 s") /2 (97)

Ist das Vorzeichen der ersten Ableitung negativ, fithrt eine antizipierte und zu-
nehmende finanzielle Unterstiitzung des IWF im Krisenfall zu einer Abnahme
des Netto-Nutzens der Regierung. Moral Hazard ist im Modell also als eine Ver-
ringerung der Verhaltensanreize zu verstehen, die mit Kosten verbundenen Re-
formmassnahmen durchzufiihren. Fiir hinreichend niedrige s* geht das optimale
Verhalten der Regierung im Modell folglich mit der iiblicherweise unterstellten
Schuldner-Moral-Hazard-These konform.

Ist das Vorzeichen der ersten Ableitung dagegen positiv, lédsst sich dies nun
dahingehend interpretieren, dass der Netto-Nutzengewinn durch Anstrengung
mit zunehmender Liquiditétsunterstiitzung des IWF ansteigt. Ist AW insgesamt
positiv, generiert der IWF positive Verhaltensanreize fiir eine risikoneutrale Re-
gierung, die mit Kosten verbundenen Reformmassnahmen durchzufiihren. Eine
opportunistische Regierung, die am Machterhalt interessiert ist, kann folglich
die finanzielle Hilfestellung des IWF als Chance nutzen. Wie im CGR-Modell
auch, besteht eine strategische Komplementaritit der Aktionen von IWF und
Regierung.

Wie im CGR-Modell wihlt eine optimierende Regierung fiir hinreichend ho-
he s* das geringe Anstrengungsniveau, solange die Bereitschaft des IWF, sich im
Krisenfall finanziell zu engagieren, nicht existiert. Besteht allerdings die Moglich-
keit, sich beim IWF gegen einen Zahlungsausfall zu versichern und als Gegenleis-

tung dafiir eine Versicherungsprimie in Form eines mit Durchsetzungskosten
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verbundenen hohen Anstrengungsniveaus zu bezahlen, kann es fiir die Regie-
rung optimal sein, eine engagierte Haushaltssanierung in Angriff zu nehmen.
Dieser Versicherungsaspekt von IWF-Finanzhilfe erséffnet der Regierung Chan-
cen und schafft Anreize, trotz der Kosten ¥ bestimmte Reformmassnahmen mit

positiven Auswirkungen auf s durchzufiihren.

Interpretation der Ergebnisse Die abgeleiteten Ergebnisse stehen somit in
volliger Ubereinstimmung mit den Resultaten von CGR. Da allerdings aus oben
genannten Griinden die Unterstellung einer Normalverteilung fiir die Hohe des
Primériiberschusses plausibler erscheint als fiir die Hohe der Rendite aus staat-
lichen Infrastrukturmassnahmen, sind die Modellergebnisse in dieser Dimension
robuster als diejenigen von CGR.

Die Nicht-Monotonie der AW-Funktion ldsst sich also iiber verschiedene
Wege erzeugen, wobei die gerade prisentierte und realistischere Version des
Modells auch dann noch giiltig ist, wenn der Argumentationsstrang von CGR
aufgrund der Annahmenfehler entfillt.

Die herausgearbeiteten Resultate diirfen selbstversténdlich nicht iiberbewer-
tet werden. Es handelt sich hierbei um ein sehr stilisiertes Modell. Durch die
Betrachtung von lediglich zwei Akteuren, IWF und Regierung, ist zwar eine
Konzentration auf die Moral-Hazard-Problematik bei Verschuldungskrisen mog-
lich, dabei gehen aber ganz klar andere wichtige Zusammenhénge verloren, die
bei CGR eine treibende Kraft hinter den Modellergebnissen sind. Ziel von CGR
ist es, zu zeigen, wie der IWF durch eine Koordinierung der Erwartungen al-
ler involvierten Akteure, der Regierung, insbesondere aber der internationalen
Investoren, dazu beitragen kann, Liquiditéitskrisen zu verhindern.

Zum einen ist die Bereitschaft zur finanziellen Unterstiitzung der notwen-
digen Sanierungsmassnahmen fiir eine Regierung das Signal, die begonnenen
Reformprojekte auch umzusetzen, da durch die Versicherung beim IWF gegen
Krisen gerade keine Rollover-Krisen drohen. Um Moral-Hazard-Verhalten der
Regierung zu vermeiden, darf der IWF diese Versicherung aber nur dann an-
bieten, wenn er die Krisenpriventionsstrategie der Regierung geniigend prézise
beobachten kann.

Zum anderen machen die Investoren, die selbst durch den Empfang privater
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Signale nur sehr ungenau iiber die finanzielle Lage des Landes informiert sind,
und die ferner noch mit der strategischen Unsicherheit konfrontiert sind, nicht zu
wissen, iiber welche Informationen alle iibrigen Investoren verfiigen, ihr eigenes
Verhalten im Modell vom Vorgehen eines grossen Spielers, des IWF, abhéingig,
wenn die Differenz in der Informationsqualitéit hinreichend gross ist. Ein stabili-
téatsorientiertes Eingreifen des IWF wird also als Signal interpretiert, nach dem
sich die Vorgehensweise der Investoren richtet. Ein finanzielles Engagement des
Fonds vor Ausbruch einer Krise fiihrt so zu einer Beruhigung auf den internatio-
nalen Finanzmirkten, infolgedessen die privaten Kreditgeber bereit sind, dem
Land die bisher bereitgestellten Mittel nicht zu entziechen. Liquiditéitsunterstiit-
zung des IWF hat folglich im Modell einen katalytischen Effekt, sprich, durch
begrenzte offentliche Finanzierung wird ein ,bail-in” des Privatsektors ange-
strebt, dhnlich wie dies bereits die Resultate des Modells von Gai und Vause
(2003) gezeigt haben.

Ferner impliziert die Argumentation des entwickelten alternativen Ansatzes,
dass Regierungen im Krisenfall alleine auf eine Intervention des IWF zidhlen
konnen, um eine Verschuldungskrise zu verhindern, der IWF mithin die Funk-
tion eines Internationalen Kreditgebers der letzten Instanz iibernimmt. Im Mo-
dell von CGR ist der IWF dagegen gerade kein Internationaler Kreditgeber der
letzten Instanz, der geniigend finanzielle Mittel zur Verfiigung stellt, die aus-
stehenden kurzfristigen Verbindlichkeiten des Schuldners zu bedienen, um so
Sicherheit fiir die Gldubiger herzustellen. CGR erkennen, dass dies in Bezug
auf die internationale Liquiditét letztlich ein schwieriges Vorhaben ist, beson-
ders angesichts des Fehlens einer wirklichen Reservewihrung, die in geniigender
Menge zur Verfiigung stiinde. Im Mittelpunkt steht vielmehr, inwieweit IWF-
Kredite eine katalytische Funktion haben, also private Geldgeber dazu anregen,
den Empfingerlindern zusitzliche Mittel zukommen zu lassen. Dahinter steht
die Erkenntnis, dass das Geld, welches dem IWF zur Verfiigung steht, kaum
je ausreichen diirfte, Verschuldungskrisen alleine zu losen. Benétigt wird dazu
immer auch die Bereitschaft einer Teilnahme des privaten Sektors.?’4 Diese, bei

CGR durch die Einbettung der Zusammenhinge in ein Modell globaler Spiele

204yg] diesbeziiglich vor allem auch Cottarelli und Giannini (2002), Bellini (2003), Morris
und Shin (2003) sowie Penalver (2004).
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sehr elegant modellierten strategischen Interaktionen zwischen den beteiligten
Akteuren, gehen in den eigenen Ausfiithrungen allerdings unter.

Die Innovationen von eigener Seite sind dennoch als Versuch zu interpretie-
ren, die Ergebnisse von CGR, die aufgrund bestimmter Verteilungsannahmen
auf tonernen Fiissen stehen, durch eine sachgerechtere Modellierung der Ent-
scheidungsvariablen im Optimierungsproblem der Regierung doch noch zu be-
stitigen. Gezeigt wurde, dass eine strategische Komplementaritéit zwischen den
Aktionen des IWF und denjenigen der Regierung weit iiber den von CGR mo-
dellierten Kontext hinaus giiltig ist. Vor allem wurde aber demonstriert, dass
die zuvor herausgearbeiteten Defizite die Modellergebnisse von CGR nicht ge-
nerell in Frage stellen. Ganz im Gegenteil erfihrt das Argument von CGR von

theoretischer Seite her eine breite Unterstiitzung.

7.5 Zusammenfassung

CGR erortern in ihrem Diskussionsbeitrag die Moglichkeiten, unter denen die
Aussicht auf IWF-Finanzhilfe bei Regierungen nicht unter allen Umsténden zu
Moral-Hazard-Verhalten fiihren muss. Priventive Hilfsleistungen bedeuten in
diesem Kontext unter gewissen Bedingungen eine Chance fiir das Land, einer
kaum mehr abwendbaren Verschuldungskrise zu entkommen. Insbesondere in-
duzieren IWF-Kredite moglicherweise positive Verhaltensanreize. In einer Si-
tuation hoher Krisenwahrscheinlichkeit hat eine Regierung, die ihren eigenen
Nutzen opportunistisch maximiert, und die sich dabei nicht primér am Gemein-
wohl orientiert, keine Anreize, die Krise zu verhindern, da die Anstrengungs-
kosten hoher sind als der Nutzen einer Implementierung von Massnahmen zur
Krisenvorbeugung. Die priventive Zusage von Uberbriickungskrediten fiir den
Krisenfall senkt in diesen Fillen die Krisenwahrscheinlichkeit und kann so zu
einer Verhaltenséinderung der Regierung fithren. Im Modell besteht somit ei-
ne strategische Komplementaritit zwischen den Anstrengungsbemiihungen der
Regierung und der Hohe der Liquiditiitsassistenz im Krisenfall. Je hoher die
Hilfszusagen sind, desto geringer ist die Krisenwahrscheinlichkeit und desto ho-
her die Anreize fiir die Regierung. CGR postulieren folglich mit Hilfe ihres for-
malen Ansatzes eine Gegenthese zur konventionellen Moral-Hazard-These, und

dies in einer Zeit, in der die Wissenschaft die finanzielle Funktion des Fonds
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fast einhellig in Frage stellt.2’> Damit trégt der hier vorgestellte Ansatz erheb-
lich zu einer Verbreiterung der Diskussionsgrundlage um Sinn oder Unsinn von
Grosskreditprogrammen des IWF' bei.

Die Modellergebnisse, die auf den ersten Blick so klar und einleuchtend er-
scheinen, halten jedoch einer detaillierteren Analyse nicht vollumfénglich stand.
Insbesondere konnte demonstriert werden, dass bestimmte Annahmen an die
Verteilung der Entscheidungsvariablen im Optimierungskalkiil der Regierung er-
heblichen Einfluss darauf ausiiben, ob die priaventiven Hilfeleistungen des IWF
ihre gewiinschte Wirkung entfalten kénnen oder nicht. Allerdings wurde eben-
falls gezeigt, dass die mangelnde Robustheit der Resultate die intellektuelle Bril-
lanz des Ansatzes von CGR nicht als Ganzes in Frage stellen. Vielmehr wurde
mit der Entwicklung eines eigenen Ansatzes das Ziel verfolgt, die Ergebnisse von
CGR letztendlich doch noch zu bestéitigen. Erkenntnisgewinn dieser Untersu-
chungen ist, dass eine strategische Komplementaritit von IWF-Finanzhilfe und
Anstrengungsbemiihungen nicht von der Verwendung einer bestimmten Ent-
scheidungsvariablen abhéngen und somit auch nicht von den von CGR getroffe-
nen spezifischen Verteilungsannahmen. Die Methodik von CGR charakterisiert
vielmehr einen recht allgemeingiiltigen Zusammenhang, und die Resultate von
CGR lassen sich auf vielfiltige Weise herleiten, was trotz der Defizite eher fiir
eine Robustheit des Ansatzes spricht.

Trotz der erstaunlich iiberzeugenden Resultate von CGR steht eine forma-
le Hinterfragung der konventionellen Moral-Hazard-Sichtweise allerdings erst
am Anfang der wirtschaftswissenschaftlichen Debatte und bedarf weiterer For-
schungsanstrengungen. Entsprechende Politikempfehlungen stiitzen sich derzeit
noch auf eine zu schmale rigorose wirtschaftstheoretische Fundierung. Der an
dieser Stelle entwickelte eigene Ansatzpunkt einer weitergehenden Analyse ist
dabei als bescheidener Beitrag zu einer intensiveren Auseinandersetzung mit der

von CGR postulierten Gegenthese zu interpretieren.

205ygl. diesbeziiglich die Diskussion in Kapitel 3 und 4 um die zukiinftige Rolle des IWF. Wer-
den die unterbreiteten Vorschlige einer Reformierung des IWF wie vorgeschlagen umgesetzt,
zu nennen ist hier insbesondere die Diskussion um den IWF als internationale Konkursinstanz
(Krueger, 2002), als delegierten Finanzintermedisr (Tirole, 2002) oder als Uberwacher einer
Implementierung von Kollektivklauseln in Kreditvertrigen (Eichengreen 2002), so kommt ihm

seine traditionelle finanzielle Funktion weitgehend abhanden.
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8 Zusammenfassung der Ergebnisse und Schluss-
betrachtung

Die wirtschaftswissenschaftliche wie auch die ¢ffentliche Diskussion iiber die
Kreditvergabepolitik des IWF und die durch sie ausgelosten Verhaltensanreize
auf Seiten der Schuldnerléinder sowie auf Seiten der internationalen Investoren
hat sich in den vergangenen Jahren spiirbar intensiviert. Sowohl die empirische
Wirtschaftsforschung als auch die Wirtschaftstheorie haben sich dabei das Ziel
gesetzt, dem Moral-Hazard-Verhalten von Léndern oder Regierungen, aber auch
von privaten Kapitalgebern auf den Grund zu gehen. Die in der vorliegenden
Arbeit durchgefiihrte Analyse beschrinkte sich auf die Anreizproblematik auf
Lénderebene. Ziel war es, die gegenwiirtige Kontroverse um Schuldner-Moral-
Hazard in erster Linie aus vertrags- und anreiztheoretischer Perspektive zu be-
leuchten und einen zusammenfassenden Uberblick iiber den gegenwiirtigen For-
schungsstand zu liefern.2°% Ferner wurde insbesondere der in jiingster Zeit auf-
gekommenen erweiterten Sichtweise der Moral-Hazard-Debatte nachgegangen
und geklért, unter welchen Voraussetzungen sich der iiblicherweise unterstellte
Zusammenhang zwischen Moral-Hazard-Verhalten und IWF-Finanzhilfe relati-
vieren ldsst. Angesichts rasch fortschreitender Weiterentwicklungen der Wirt-
schaftstheorie sind die Ergebnisse der Studie im Sinne einer Momentaufnahme
zu verstehen.

Nach einer intensiven Auseinandersetzung mit der Thematik dréingt sich ins-
gesamt der Eindruck auf, dass die wirtschaftswissenschaftliche Theorie in den
letzten Jahren keine fundamentalen Fortschritte erzielt hat. Dieses generelle Fa-
zit bezieht sich vor allem fiir die Entwicklung von nachhaltig wirksamen und
durchsetzbaren Krisenpriventionsstrategien. Eingeschrinkt ist diese Schlussfol-
gerung aber sicherlich auch fiir die bislang vorgeschlagenen Instrumente und

Mechanismen giiltig, mit deren Hilfe bereits eingetretene Verschuldungskrisen

206 Probleme moralischer Versuchung auf Seiten der internationalen Investoren blieben, bis
auf eine kurze verbale Abhandlung in Kapitel 5, ausgeblendet. Thre prominente Rolle als mog-
licher Mitverursacher von Verschuldungskrisen soll damit keinesfalls negiert werden. Aller-
dings hat eine vergleichsweise intensive Auseinandersetzung der Wirtschaftstheorie mit derlei
Aspekten bislang nicht stattgefunden. Die Zeit fiir eine erste Zwischenbilanz zum Stand der

Forschung ist hier noch deutlich zu friih.
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in Zukunft effizienter gelost werden konnen. Gleichwohl muss anerkannt wer-
den, dass sich die Komplexitdt der zugrundeliegenden Problematik einfachen
Losungsmechanismen verschliesst, wie sie beispielsweise in der Versicherungs-
okonomie oder der Theorie zur Unternehmensfinanzierung entwickelt wurden.
Ohne an dieser Stelle auf Details einzugehen, ist zum einen zu konstatieren, dass
souverdne Staaten als Vertragspartner spezifische Merkmale aufweisen, durch
die sie sich grundsitzlich von gewohnlichen Vertragspartnern unterscheiden. Zu
denken wiire etwa an die Nicht-Durchsetzbarkeit vertraglicher Leistungspflich-
ten. Auf der anderen Seite ist auch der IWF ein spezieller Kontraktpartner, des-
sen Ziele selbst Wissenschaftler, die sich seit langem mit der Thematik beschéfti-
gen, nur schwer einzuschitzen konnen. Auch die Moglichkeit mit im Zeitverlauf
wechselnden Kontraktpartnern und die strategischen Interaktionen zwischen den
beteiligten Vertragsparteien erleichtern nicht gerade einen Annéherungsversuch.

Die Diskussion um ex post Moral Hazard hat gezeigt, dass mit dem theo-
retische Modell von Gai und Vause (2003) mittlerweile immerhin ein formaler
Ansatz vorliegt, der als Basis zukiinftiger Forschungsarbeiten und als theore-
tisches Referenzmodell herangezogen werden konnte. Ob die gewonnenen Er-
kenntnisse ausreichen, um damit ein effizienteres Krisenmanagement betreiben
zu konnen, muss sich allerdings erst noch zeigen. Es bleibt jedoch festzuhalten,
dass sich auf dem Gebiet der Entwicklung von Losungsstrategien der ex post
Moral-Hazard-Problematik inzwischen einige Fortschritte in der theoretischen
Auseinandersetzung abzeichnen.

Vollig anders stellt sich dagegen die Situation in der theoretischen Diskus-
sion um ez ante Moral-Hazard-Verhalten dar. Die ertrterten Prinzipal-Agent-
Ansitze iiberzeugen keinesfalls als potentielle theoretische Referenzmodelle. Er-
stens miissten einem solcher Ansatz Annahmen zugrunde legen, die weniger weit
von den als stilisiert geltenden Faktoren entfernt sind. Zweitens miisste ein sol-
ches Modell vor allem Ergebnisse liefern, die mit den typischen Eigenheiten der
Situation eines souverinen Schuldners auf der einen Seite und einer multilatera-
len Institution ohne klar erkennbare und vollstéindig glaubwiirdige Politikstrate-
gie auf der anderen Seite konform gehen. Eine gewisse Distanz zwischen Modell
und Wirklichkeit ist zwar unvermeidlich, es ist aber fraglich, ob sich die als

Losung der ex ante Moral-Hazard-Problematik in die Diskussion eingebrachten
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Anreiz- und Bestrafungsmechanismen nicht als zu wirklichkeitsfremd entpup-
pen. Drittens miisste der formale Ansatzpunkt eine analytische Basis bieten,
die geniigend Erweiterungspotential beinhaltet. Die Moral-Hazard-Diskussion
im Kontext internationaler Verschuldungskrisen beschrénkt sich gerade nicht
auf einen spezifischen Aspekt moralischer Versuchung. Da sie vielmehr dusserst
facettenreich ist, wird es kaum moglich sein, alle diesbeziiglichen Faktoren in
einem einzigen Modellrahmen zu diskutieren. Die derzeit vorliegenden Ansétze
lassen jedoch die drei genannten Préimissen weitestgehend vermissen.

Die soeben genannten Schwiichen sind aber auch darauf zuriickzufiihren,
dass aufgrund der Komplexitit des Beziehungsgefiiges zwischen den Kontrakt-
partnern und den daraus resultierenden Informationsasymmetrien und Agency-
Problemen das kontrakttheoretische Instrumentarium insgesamt nur bedingt
anwendbar erscheint. Verschiedene Defizite der Kontrakttheorie machen da-
bei jeden theoretischen Vertragsrahmen selbst bei vereinfachter Darstellung der
wirklichen Zusammenhinge zu leicht angreifbar. Dies trigt mit dazu bei, dass
diese Methodik insgesamt wenig geeignet scheint, zielgerichtete und optimale
Anreizvertrige abzuleiten, mit denen internationale Schuldenkrisen zukiinftig
zu verhindern wiren. Weitere Forschungsanstrengungen in diese Richtung sind
zwingend notwendig.

Scheint die Situation um ez ante Moral Hazard aus vertragstheoretischer
Sicht derzeit festgefahren zu sein, so ertffnet der Ansatzpunkt von Corsetti,
Guimaraes und Roubini (2004) vollig neue Einblicke. Die Postulierung einer Ge-
genthese zum konventionellen Moral-Hazard-Argument muss als deutliche Ver-
breiterung der Diskussionsgrundlage gewertet werden. Wihrend sich das in den
Prinzipal-Agent-Modellen verfolgte Ziel einer Ausformulierung von Massnah-
men zur Begrenzung des Zugangs zu IWF-Krediten als wenig hilfreich erwiesen
hat, trifft die Neuorientierung der Herangehensweise von Corsetti et el., verbun-
den mit einem gewandelten formal-theoretischen Ankniipfungspunkt, weit eher
den Kern des Problems. Dem Modell liegt die Einsicht zugrunde, dass eine ko-
hérente globale Politikstrategie fiir eine multilaterale Institution wie dem IWF
anders aussieht als die blosse Entwicklung und Erkundung von Bestrafungsstra-
tegien mit dem Ziel, die Inanspruchnahme von Beistandsprogrammen moglichst

einzuschréinken. Allerdings steht die formale Ausgestaltung einer strategischen
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Komplementaritit zwischen den Aktionen eines Landes und denjenigen des IWF
erst am Anfang der wirtschaftswissenschaftlichen Debatte und bedarf weiterer
Forschungsanstrengungen. Entsprechende Politikempfehlungen stiitzen sich der-
zeit noch auf eine zu schmale rigorose wirtschaftstheoretische Fundierung.

Der Beitrag von Corsetti et al. lisst sich dabei in eine wachsende Zahl theo-
retischer Arbeiten einordnen, die erkennen, dass dem IWF fiir seine Finanzhilfen
hinsichtlich Umfang und Laufzeit relativ enge Grenzen gesetzt sind. Waren die
Verschuldungsprobleme zu Beginn der 90er Jahre dem Volumen der benéstigten
multilateralen Finanzhilfe nach noch iiberschaubar, so zeigt vor allem das jiing-
ste Beispiel Brasilien, dass der Fonds mit seinen Finanzierungsmoglichkeiten
an Grenzen stosst. Der IWF tritt zwar als ein Krisenmanager auf, er ist des-
halb aber kein internationaler Kreditgeber der letzten Instanz, der in jedem Fall
unbegrenzt finanzielle Mittel zur Verfiigung stellen kann, um ausstehende kurz-
fristige Verbindlichkeiten des Schuldnerlandes zu bedienen, um so Sicherheit fiir
die Gldubiger herzustellen, auch wenn ihm diese Funktion in der wissenschaftli-
chen Diskussion de facto hiufig zugeschrieben wird.2%” Auf internationaler Ebe-
ne fehlt eine wirkliche Reservewihrung, die im Krisenfall in geniigender Menge
zur Verfiigung stiinde, und mit der die Funktionsfihigkeit des internationalen
Finanzsystems aufrechtzuerhalten wire, wenn sich die weltweite Liquiditétsver-
sorgung als ungentigend erweisen sollte. Bei der Vermeidung bzw. Losung von
Verschuldungskrisen ist der IWF somit auf eine Einbeziehung des privaten Sek-
tors angewiesen. In der Literatur wird zunehmend erkannt, dass die ErschlieSung
anderweitiger Finanzierungsquellen (,Katalysator- Rolle“) eine wichtige Rolle
in der internationalen Strategie zur Uberwindung der Schuldenprobleme von
Schwellenléindern spielt.??®

Im Modell von Corsetti et al. agiert der Fonds denn auch als eine multi-
laterale Institution, die vor allem als Katalysator wirken mochte, also andere
private Investoren zum Ressourcentransfer in Schwellen- und Entwicklungslin-
der anregen mochte. Mit Hilfe des auf den Erkenntnissen von Morris und Shin
(2003 a) aufbauenden Ansatzes eines globalen Spiels wird das Handeln des IWF
von den iibrigen Akteuren als ein Signal interpretiert, nach dem diese ihre Vor-

gehensweise richten. Ist der Fonds zu grossziigiger Kreditvergabe bereit, erhcht

207V gl. beispielsweise Fischer (1999).
208y gl. diesbeziiglich vor allem Morris und Shin (2003 b) oder Penalver (2004).
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dies die Bereitschaft der privaten Gldubiger, ebenfalls ihre Gelder nicht vor-
zeitig abzuziehen. Die Funktion des Fonds als Katalysator externer Mittel ist
allerdings derzeit noch nicht vollstindig erforscht. Insbesondere eine intensivere
Auseinandersetzung mit der strategischen Interaktion zwischen dem IWF und
den internationalen Fondsmanagern muss angemahnt werden, will man die tat-
sédchliche Wirkung von Signalen des IWF auf die Handlungsweise des privaten
Sektors besser verstehen. Bis die Erkenntnisse dieses Literaturstranges letzten
Endes bei einer besseren Bewiltigung zukiinftiger Krisensituationen zum Zuge
kommen kénnen, ergeben sich noch geniigend Moglichkeiten weiterer Forschung.

Am Ende angekommen, soll noch kurz auf die politische Okonomie des IWF
eingegangen werden, die im Laufe der Arbeit nur am Rande erwidhnt wurde.
Die in den theoretischen Modellen entwickelten Krisenpriventionsstrategien,
sei es jetzt beispielsweise ex ante Konditionalitdt, pre-qualification, ein hoher
Output-Verlust ez post, der exr ante auf den Schuldner disziplinierend wirkt,
oder auch Randomisierungsstrategien iiber die Hohe der Hilfeleistungen, sind
letzten Endes alle zwecklos, wenn der IWF die Kreditvergabeentscheidung we-
niger aufgrund einer instabilen 6konomischen oder finanziellen Situation eines
Landes trifft, sondern vielmehr eine Entscheidungsfindung auf politskonomi-
schen Faktoren basiert. Politokonomische Aspekte von Grosskreditprogrammen
werden jedoch in nahezu allen besprochenen Ansiitzen konsequent ignoriert. So
ist es etwa denkbar, dass die Hauptanteilseigner des IWF, die durch ihre Ein-
lagen erst die Ressourcen fiir spitere Unterstiitzungsprogramme bereitstellen,
den Fonds dréngen, in erster Linie zugunsten von Léndern zu intervenieren,
die von ihnen abhingen. Mit anderen Worten, wird ein potentielles Nehmer-
land von einem oder gleich mehreren wichtigen Geberlédndern kulturell, politisch
oder wirtschaftlich dominiert, kénnte dieses Land ceteris paribus mehr Kre-
dit in Krisenfall erhalten als vergleichbare Schwellen- und Entwicklungsléinder.
Aber auch Staaten mit geopolitischer Bedeutung, oder Staaten, von denen Sys-
temrisiken mit der Gefahr eines Zusammenbruchs des internationalen Finanz-
und Wihrungssystems ausgehen, wissen, dass sie im Krisenfall immer auf die
Unterstiitzung des IWF ziihlen konnen. Wird die Kreditvergabeentscheidung
des IWF tatsiichlich stark durch politokonomische Erkldrungsvariablen beein-

flusst, bedeutet dies, dass die Schuldner-Moral-Hazard-Problematik noch viel
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gravierender sein diirfte, als in der formal-theoretischen Literatur iiblicherwei-
se angenommen wird. Handeln die Funktionstriger des IWF auf Weisung der
bedeutenden Geberldnder, macht dies gleichzeitig aber die Ausarbeitung einer
nachhaltig wirksamen Strategie zur Bekéimpfung des Moral-Hazard-Verhaltens
von Léndern, die im Machtbereich eines dieser Geberlidnder liegen, nahezu un-
moglich. Die Entwicklung von Instrumenten zur Krisenvorbeugung ist genauso
sinnlos, wenn das potentielle Empfingerland um seine wirtschaftliche oder welt-
politische Bedeutung weiss (,too big to fail” Problematik oder auch im Falle
Russlands ,too nuclear to fail” Doktrin).

Die Vermutung, dass Interventionen bevorzugt zugunsten von Léndern statt-
finden, die von wichtigen Anteilseignern abhingen, oder die geostrategisch be-
deutsam sind, ist dabei keinesfalls ein neuer Gedanke. Der Verdacht besteht
vielmehr seit geraumer Zeit.?? Das Thema ist nichtsdestotrotz brisant. In die-
sem Zusammenhang ist daher eine sehr ambitionierte empirische Studie von
Barro und Lee (2005) erwiihnenswert, die hierzu neue Erkenntnisse liefert. Ge-
zeigt wird, dass die Kreditvergabepraxis des IWF nicht ausschliesslich von 6ko-
nomischen Variablen abhéngt, sondern massgeblich von politskonomischen Ein-
flussfaktoren abhéngt. Sowohl die Hohe als auch die Hiufigkeit der fondsgestiitz-
ten Kreditprogramme werden vor allem durch die Prisenz des jeweiligen Landes
am Hauptsitz des IWF in Washington beeinflusst. Die Préisenz wird dabei zum
einen anhand der Stimmrechtsquote des Landes in den Entscheidungsgremien
des Fonds gemessen, und zum anderen anhand der Anzahl der Funktionstriger
innerhalb der Organisation des IWF. Des Weiteren zeigen Barro und Lee, dass
IWF-Finanzhilfe vorzugsweise denjenigen Staaten gewiihrt wird, die mit den
Hauptanteilseignern des Fonds durch enge politische und wirtschaftliche Kon-
takte verkniipft sind, z.B. gemessen anhand des Abstimmungsverhaltens dieser
Lénder bei Generalversammlungen der Vereinten Nationen oder anhand des bi-
lateralen Handelsvolumens.

Da ein solches Verhalten des IWF eigentlich niemanden erstaunen sollte, ist
es umso unverstindlicher, dass dieses bisher noch nicht Einzug in theoretische
Modelle zum Schuldner-Moral-Hazard-Verhalten gefunden hat. Der genaue Ein-

fluss der Hauptanteilseigner des IWF, den diese einerseits iiber ihr Stimmrecht

209Vgl. beispielsweise Vaubel (1990).
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in den Entscheidungsgremien des IWF ausiiben, der aber genauso iiber infor-
melle Kaniile wahrgenommen wird, und die Ziele, welche die Geberlinder mit
dem Fonds als multilateralen Kreditgeber verfolgen, miissen dringend geklért
werden. Die Ergebnisse der empirischen Studie von Barro und Lee, oder auch
dhnlicher Untersuchungen, diirfen in zukiinftigen formal-theoretischen Arbeiten

zum Moral-Hazard-Verhalten keinesfalls weiter ignoriert werden.
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