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ZEITGESPRACH

Verschuldungskrise —
Krise des Weltwahrungssystems?

Die Verschuldungskrise der Entwicklungslidnder spitzt sich immer mehr zu. Wie kam es zu dieser Entwick-
lung? Welche Konsequenzen ergeben sich fiir das Weltwahrungssystem? Bundestinanzminister Dr. Ger-
hard Stoitenberg und Wolfgang Roth, Vorsitzender des SPD-Arbeitskreises Wirtschaftspolitik, nehmen

Stellung.

Gerhard Stoltenberg

Dramatisierungen sind fehl am Platz

s steht auBer Frage, daB die

Verschuldungsprobleme vieler
Entwicklungslander und einiger
Lander in Ost-Europa die internatio-
nalen Finanzmarkte erheblich
beunruhigen. Allerdings sollte man
mit dem — journalistisch sicherlich
attraktiven —Begriff ,Krise des inter-
nationalen Wahrungssystems* in
diesem Zusammenhang vorsichtig
umgehen. Nicht das Wiahrungssy-
stem steht auf dem Spiel: Weder
der Geldwert im Innern noch das
AuBenverhiltnis der Wahrungen
zueinander. Es geht vielmehr vor al-
lem um die Qualitat der Bankenfor-
derungen und damit letztlich um die
Sicherheit des Bankensystems.
Aber auch hier sind Dramatisierun-
genfehlam Platz. Zum einen haben
die Ereignisse der letzten Monate
bewiesen, daB es durch internatio-
nale Zusammenarbeit aller Beteilig-
ten méglich ist, die Probleme unter
Kontrolle zu halten und nachhaltige
Einbriiche aut den internationalen
Finanzmérkten zu verhindern. Zum
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anderen mussen wir die Vielfalt und
die Empfindlichkeit der internatio-
nalen Kreditbeziehungen im Auge
behalten und uns vor Vereinfachun-
gen und scheinbaren Patentlésun-
gen huten.

Ursachen der Verschuldung

Die Schuldenprobleme der Ent-
wicklungslander sind in unter-
schiedlicher Mischung das Ergeb-
nis einer verfehlten nationalen Poli-
tik und die Folge unglinstiger welt-
wirtschaftlicher Bedingungen. Auf
den internationalen Finanzmarkten
reichlich flieBende Mittel haben in
den vergangenen Jahren viele Lan-
der dazu verleitet, Entwicklungs-
und Investitionsprogramme einzu-
leiten, die die wirtschaftliche Kraft
der Lénder weit Uberstiegen. Die
Bereitschaft, sich international zu
verschulden, wurde dadurch gefor-
dert, daB Inflation und niedrige Zin-
sen in den siebziger Jahren die
Schuldner beginstigten und die
reale Belastung aus Schulden-

dienstverpflichtungen in Grenzen
hielten. Besonders relativ fortge-
schrittene Schwellenldander haben
die Moglichkeiten der internationa-
len Finanzmarkte ausgiebig ge-
nutzt. Auch einige osteuropéische
Lander gritfen auf das reiche Poten-
tial der Markte zurtick, ohne die dar-
aus resultierenden Lasten ausrei-
chend in Rechnung zu stellen.

Zum VerschuldungsprozeB hat
ferner beigetragen, daB viele inter-
national tatige Banken die Ausfallri-
siken des internationalen Bankge-
schafts unterschéatzt haben. Das
schlug sich in zu groBzigigen Aus-
leihungen an einzelne Lander und
mangelnder Risikovorsorge nieder.
Als sich erste Zahlungsprobleme
einiger Schuldnerlander abzeichne-
ten, setzte man zudem zu sehr auf
scheinbar risikolosere kurzfristige
Kredite. Damit setzte sich ein Finan-
zierungskreisel in Bewegung. Ein
wachsendes Volumen fdliig wer-
dender Kredite stand zur Refinan-
zierung an.
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Offenkundig wurde das AusmaB
des Verschuldungsprozesses, als
sich die Industrielander zunehmend
darauf besannen, daB3 eine nach-
haltige Rickgewinnung der welt-
wirtschaftlichen Stabilitat nichtohne
entschiedene Bekampfung der In-
flation und Anpassung an die geéan-
derten weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen mdéglich ist. Der
Zusammenstof3 vorsichtigerer
Geldpolitik mit festsitzender Infla-
tionsmentalitat trieb die Zinsen in-
ternational (auch real) auf Rekord-
hohe. Die Zinsverpflichtungen der
groBen Schuldnerldnder stiegen
drastisch. Gleichzeitig verschlech-
terten sich infolge der weltweiten
Nachfrageschwache die Export-
maoglichkeiten der Entwicklungslan-
der. Die Rezession in den Industrie-
landern fiihrte zudem zu einem
Preisverfall im Rohstoffbereich,
auch hiervon waren besonders Ent-
wicklungslander als Hauptrohstoff-
produzenten betroffen.

Die Loésung der anstehenden
Probleme liegt in einer ausgewoge-
nen Mischung von Anpassung und
Finanzierung. Dazu bedarf es der
gemeinsamen Anstrengung von
Schuldner- und Glaubigerlandern,
internationalen Finanz- und Wéh-
rungsinstitutionen und Geschéits-
banken.

Anpassungen
der Schuldnerlander

Das Schwergewicht der Anpas-
sung muB bei den Schuldnerlan-
dern selbst liegen. Sie kdnnen nicht
umhin, ihre Volkswirtschaften an
die weltwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen anzupassen und von
(iberzogenen  Ausgabeprogram-
men Abschied zu nehmen. Schul-
denlast und Schuldendienstfahig-
keit missen wieder in Einklang ge-
bracht werden. Sicherlich sind auch
in Zukunft Kredite insbesondere an
die Entwicklungslander notwendig.

Dabei kommt jedoch niemand an
der einfachen Tatsache vorbei, daf
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neue Kredite die Verschuldung und
damit kinftige Belastungen immer
weiter erhdhen. In begrenztem Um-
fang koénnen diese Belastungen
durch entsprechende Konditionen-
gestaltung gemildert werden. Letzt-
lich ist aber eine Verschuldung wirt-
schaftlich nur dann vertretbar, wenn
sie aus den Ertragen der mit ihr — di-
rekt oder indirekt — finanzierten In-
vestitionen bedient werden kann.
An diesen Grenzen muB sich notge-
drungen die gesamte Wirtschafts-
politik eines Schuldnerlandes aus-
richten. Wo die Grenzen fir die
Ubernahme zusétzlicher Schulden-
lasten eng gezogen sind, muB be-
sonders sorgfaltig darauf geachtet
werden, daB die Prioritaten richtig
gesetzt sind und daB produktiven
Investitionen der notige Spielraum
gelassen wird.

Die Wirtschaftspolitik der Schuld-
nerlander ist aber auch noch in ei-
ner anderen Richtung gefordert:
Hauptfinanzierungsquelle  jeden-
falls der Schwellenlander werden
die privaten Kapital- und Kredit-
markte bleiben. Auch wenn es ge-
lingt, die Neuverschuldung auf ein
tragbares MaB zu begrenzen, so
wird sich doch das Volumen der
ausstehenden Schulden nur in we-
nigen Fallen zuruckiGhren lassen.
Fallig werdende Kredite werden im-

Die Autoren
unseres
Zeitgesprachs:

Dr. Gerhard Stoltenberg, 54,
ist Bundesminister der Fi-
nanzen.

Wolfgang Roth, 42, Dipl.-
Volkswirt, ist stellvertreten-
der Vorsitzender der SPD-
Bundestagsfraktion und
Vorsitzender des Arbeits-
kreises Wirtschaftspolitik.

mer wieder durch neue ersetzt wer-
den missen. Die Wirtschaftspolitik
der Schuldnerlander mufB3 daher al-
les daran setzen, das internationale
Vertrauen zu erhalten bzw. zuriick-
zugewinnen. Dazu gehort auch die
Schaffung eines investitions- und
wachstumsférdernden Klimas, das
Vertrauen fir binnenwirtschaftliche
Investitionen schafft, aber auch in-
ternationale Anleger dazu ermutigt,
Uiber Direktinvestitionen und andere
Kapitaltransfers zur wirtschaftlichen
Gesundung beizutragen.

Beitrag des IWF

Eine wichtige Rolle kommt in die-
sem Zusammenhang dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) zu.
Durch seine Kreditvergabe stellt er
nicht nur Mittel zur Finanzierung be-
reit, sondern durch Bindung der
Kreditvergabe an Stabilisierungs-
programme verpflichtet er die Neh-
merlander zum Konsolidierungs-
kurs. Er erfllit damit gleichzeitig ei-
ne Katalysatorfunktion. Das Ver-
trauen in die Effizienz der vom IWF
Uberwachten StabilisierungsmaB-
nahmen erleichtert es o6ffentlichen
wie privaten Kreditgebern, ihre Kre-
ditgewahrung fortzusetzen. Es liegt
auf der Hand, daB der IWF in seiner
Rolle nicht geschwéacht werden
darf. Im Gegenteil! Eine Aufwei-
chung der Konditionalitdt nach
reichlich flieBenden, freigiebig zu-
geteilten IWF-Mitteln wirde die un-
erlaBliche Verbindung zwischen
Anpassung und Finanzierung auf-
brechen.

Auch die Geschaftsbanken mis-
sen ihren Part bei der Losung der
Verschuldungsprobleme  spielen.
Vor allem die fortgeschritteneren
Entwicklungslander sind auf diese
Finanzierungsquelle angewiesen.
Solange der Markt noch nicht wie-
der von selbst fur die notwendige
Refinanzierung féllig werdender
Kredite sorgt, werden die Banken
bereit sein missen, ihr Kredit-Enga-
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Die Verschuldungskrise in Zahlen

Die Lander Argentinien, Brasilien, Stidkorea und Mexiko
weisen die héchste Gesamtverschuldung unter den Ent-
wicklungsiandern auf. Gleichzeitig konzentriert sich auf die-
se Lander die Verschuldung bei privaten Banken. Sie istvon
1978 bis 1982 um 100 Mrd. $ auf 140 Mrd. $ angewachsen.
Demzufolge trugen diese vier Lander 1982 auch 84 % der
gesamten Nettoverschuldung zu variablen Zinssatzen und
wurden durch die Anhebung der Zinssatze am starksten in
Bedrangnis gebracht.

Gesamtverschuldung auBlereuropéischer
Entwicklungslander
(Stand Ende 1982)

Anteileanden Schulden-

Schuldner- Schulden- Gesamt-  dienst/Export-
lander summe schulden Verhaltnis
(in Mrd. $) (in %) (in %)
Brasilien 920 12 117
Mexiko 80 11 126
Argentinien 45 6 153
Stidkorea 35 5 49
Venezuela 30 4 101
Israel 25 4 126
Indonesien 20 3 20
Indien 20 3 18
Algerien 20 3 40
Agypten 20 3 46
Insgesamt’ 380 52
Alle Entwicklungs-
lander 730 100 -

' Abweichung durch Rundung.
Quelle: OECD:; IWF; DIW-Wochenbericht, 50. Jg., 1983, H. 4.

Gesamtverschuldung und Schuldendienst nach Landergruppen
(inMrd. Sundin %)

Schulden der vier am héchsten verschuldeten
Lander gegeniiber westlichen Banken
(Stand Mitte 1982)

Netto- Bruttoschuld  Schulden/ Schulden/
schuld’ (inMrd. $) Export- BSP-
Relation Relation
Land (inMrd. $) ins- kurz- brutto brutto
gesamt fristig?  (in%) (in %)
Mexiko 51,78 64,40 32,21 214 45
Brasilien 50,43 55,30 18,66 206 23
Argentinien 19,91 25,31 13,11 216 38
Sudkorea 16,63 19,99 11,40 73 34

' Bruttoschuld abziiglich Forderungen. ? Falligkeit bis zu 1 Jahr.
Quelle: DIW-Wochenbericht, 50. Jg., 1983, H. 4.

Muttilateraie Umschutdungen
(Otfentliche und Bankschulden)

Jahr ZahiderFalle Volumen
(inMill. $)
1975 2 478
1976 2 480
1977 3 382
1978 2 2312
1979 4 4920
1980 6 4459
1981 14 10786
1982! 22 40000

' Fur 1982 erganzende Schitzungen des DIW.

Quelle: Euromoney, August 1982, S. 21; und DIW-Wochenbe-
richt, 50. Jg., 1983, H. 4.

Schuldner 1976 1977 1978 1979 1980 1981’ 19822
gesamt % gesamt % gesamt % gesamt % gesamt % gesamt % gesamt %

Schulden

Lander mit niedrigem

Pro-Kopf-Einkommen 47 21 56 20 66 19 76 19 86 18 95 18 110 18

Lander mit mittlerem

Pro-Kopf-Einkommen 48 22 60 22 75 22 91 22 107 23 124 23 144 23

Schwellenlander 89 40 111 41 141 41 165 41 192 41 226 43 266 42

Nicht-OPEC-Lander 184 84 227 83 282 82 332 82 385 83 445 84 520 83

OPEC 36 16 48 17 64 18 74 18 79 17 85 16 106 17

Alle Entwicklungs-

lander 220 100 274 100 345 100 406 100 465 100 530 100 626 100

Schuldendienst

Lander mit niedrigem

Pro-Kopf-Einkommen 3.6 1 44 10 52 9 58 8 79 9 93 9 15 9

Lénder mit mittlerem

Pro-Kopf-Einkommen 6,3 20 7.9 19 12,1 21 144 19 168 19 20,2 18 23,5 18

Schwellenldnder 15,3 48 19,9 47 288 49 371 49 405 47 52,3 48 63,3 48

Nicht-OPEC-Lander 25,2 79 322 76 46,1 78 574 76 652 75 81,8 75 98,3 75

OPEC 6.7 21 9.9 24 12,8 22 183 24 217 25 27,5 25 33,0 25

Alle Entwicklungs-

lander 31,9 100 421 100 59,0 100 756 100 86,9 100 1093 100 ¢ 131,3 100

! Vorlautige Werte. ? Geschatzte Werte.

Quelle: OECD: 1982 Survey of External Debt of Developing Countries, Tab. 10 und 11.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/IV
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gement gemeinsam aufrechtzuer-
halten und dort, wo es im Rahmen
von Anpassungsprogrammen erfor-
derlich ist, auch angemessen zu er-
hoéhen. Ein abrupter Rickzug aus
den Engagements waére flr die Ban-
ken selbst, fur die Schuldnerlander
und flr die Weltwirtschaft nicht zu
verkraften. Es ist auch nicht zu ver-
antworten, Risiken, die private Kre-
ditgeber in guten Zeiten eingegan-
gen sind, in schwierigeren Zeiten zu
Lsozialisieren”. Die eigenverant-
wortliche Einschatzung von Kredit-
risiken ist ein wichtiges Steuerungs-
instrument, das nicht auBer Kraft
gesetzt werden sollte.

Viele Entwicklungslander sind
Gbrigens nach wie vor gute Schuld-
ner, die eine beachtliche Anpas-
sungsflexibilitat bewiesen haben.
Eine schematische Risikobetrach-
tung wirde die effizienten Volks-
wirtschaften mit der Krankheit ihrer
weniger erfolgreichen Nachbarn
anstecken.

Die Banken sollten jedoch ihren
individuellen und kollektiven Selbst-
schutz verbessern. Darlber hinaus
sollte die bankaufsichtliche Beurtei-
lung der Kreditrisiken auf konsoli-
dierter, d. h. auf Konzernbasis erfol-
gen konnen. Entsprechende Rege-
lungen sollten méglichst bald in den
Landern eingefihrt werden, in de-
nen solche Verfahren noch nichtbe-
stehen. In der Bundesrepublik sind
Ansatze fir eine Konsolidierung be-

reits durch freiwillige Vereinbarun-
gen der Banken mit den Aufsichts-
behdrden geschaffen worden.
Wichtig ware auch eine wirksame
Bankaufsicht an den Offshore-
Bankplatzen, den internationalen
Finanzdrehscheiben, die teilweise
immer noch Bankaufsichts-Oasen
sind.

AuBerdem missen die Transpa-
renz und die Zeitnahe der Kreditrisi-
ko-Daten verbessert werden. Die
Geschaftsbanken selbst sind durch
die Grindung des neuen , Institute
of Internationa! Finance" als Evi-
denzzentrale fur weltweite Ver-
schuldungsrisiken aktiv geworden.
Die bonitatsméaBige Beurteilung ei-
nes kreditsuchenden Landes kann
den Banken niemand abnehmen.
Ein von offizieller Seite vorgegebe-
nes ,Lander-Rating”, unter Um-
stdnden sogar mit Kreditvergabe-
obergrenzen, wirde die Verantwor-
tungsbereiche verwischen. Damit
wirde einer Kreditlenkung das Tor
geoffnet, und Wettbewerbsverzer-
rungen waren nicht auszuschlie-
Ben. AuBlerdem flhrten offizielle
Landerlimite zu einer Risikoverla-
gerung; die Banken kdnnten sichim
Risikofall auf die Mitverantwortung
der offiziellen Stellen berufen.

Beitrag der Industrieldnder

Nicht zuletzt sind auch die Indu-
strielander gefordert. thr Hauptbei-
trag liegt darin, wichtige Vorausset-
zungen flr verbesserte Exportaus-

sichten der Entwicklungslander zu
schaffen. Einmal ist dazu notwen-
dig, daB die Bedingungen fir einen
weltwirtschaftlichen  Aufschwung
weiter verbessert werden und daf3
das Investitionsklima nicht durch
die Wiederanfachung inflationarer
Erwartungen gestért wird. Zum an-
deren verlangt es aber auch, dafl
die Markte fur Erzeugnisse der Ent-
wicklungslander offengehalten
bzw. weiter gedffnet werden.

Fir die armeren Entwicklungs-
lander, die bisher keinen Zugang zu
den privaten Markten gefunden ha-
ben, ist es wichtig, daB sie sich trotz
angespannter Haushaltslage der
Industrielander auf einen stetigen
FluB offentlicher Entwicklungshilfe
verlassen kdnnen.

Wie inder Vergangenheit, so wird
es auch in der Zukunft nicht auszu-
schlieBen sein, daB ein Land in eine
sehr schwierige Zahlungssituation
geréat. Diese Gefahr ist eher groBBer
geworden. Die Zusammenarbeit
zwischen Schuldner- und Glaubi-
gerlandern, Zentralbanken, Ge-
schaftsbanken und dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds bei der Be-
waltigung der Zahlungskrisen Mexi-
kos, Brasiliens und Argentiniens hat
aber Losungswege aufgezeigt. Es
ist verschiedentlich vorgeschlagen
worden, institutionalisierte Krisen-
regelungen zu schaffen. Dagegen
bestehen jedoch groBe Bedenken.
Unterstlitzungsaktionen  mussen
flexibel auf den Einzelfall zuge-
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schnitten sein. Dariiber hinaus wur-
de die Schaffung einer institutionali-
sierten Krisenregelung die Vorstel-
lung erwecken, daf3 Feuerwehrmit-
tel fir jeden Fall bereitstehen.
Schuldnerlander, Banken und Un-
ternehmen dirfen sich aber nicht
darauf verlassen kdnnen, durch au-
tomatische Hilfskredite von ihren
Verpflichtungen und Risiken ent-
bunden zu werden. Der Disziplinie-
rungszwang des Verschuldungs-
problems darf nicht durch sichere
Rettungsanker geschwiacht wer-
den.

Ansitze einer Problemlésung

Die Bewéltigung der Verschul-
dungsprobleme erfordert neben al-
len Anstrengungen auch Geduld.
Fehlentwicklungen lassen sich
nicht im Handstreich korrigieren. Es
gibt jedoch durchaus Ansatze zu
Entwicklungen, die der Lésung der
Probleme entgegenkommen.

O Deutliche Erfolge, die vor allem

in den Industrieldndern bei der
Riickfiihrung der Inflationsraten er-
zielt wurden, haben Bedingungen
geschaffen, die einer weltweiten
Belebung der Nachfrage zugute
kommen werden. Darlber hinaus
hat sich die Einsicht verstarkt, daf3
eine nachhaltige Wiederbelebung
der Konjunktur nur moglich ist,
wenn durch Verbesserung der An-
gebotsbedingungen den Marktkraf-
ten ausreichend Raum gegeben
wird. Der Rickgang der Zinsen
schlagt sich dariber hinaus in einer
fihlbaren Entlastung der Entwick-
lungslander bei ihren Schulden-
dienstverpflichtungen nieder.

O Die Olpreise tallen. Die Verbilli-
gung schafft zwar vor allem fur dlex-
portierende Lander neue Anpas-
sungsprobleme, setzt aber unter
dem Strich in der Weltwirtschaft
Wachstumskréfte frei. Die élimpor-
tierenden Entwicklungsldnder wer-
den die Verbilligung des Ols unmit-

telbar in ihren Handelsbilanzen spi-

ren.

O Es wiachst die Zahl der Entwick-
lungslénder, die — mit Unterstit-
zung des IWF — Schritte zur Konso-
lidierung eingeleitet haben.

0O Durch die im Februar beschlos-
sene Erhéhung der Eigenmittel des
IWF, d. h. seiner Mitgliedsquoten
und auch seiner Fremdmittel, wird
der IWF auch in Zukunft in der Lage
sein, die auf ihn zukommenden legi-
timen Verpflichtungen situationsge-
recht zu erfillen.

O Die Akteure des internationalen
Finanz- und Wahrungssystems ha-
ben bei den zuriickliegenden Pro-
blemfallen bewiesen, daB sie flexi-
bel und situationsgerecht auf Her-
ausforderungen reagieren kénnen.

Allerdings dirfen die vor uns lie-
genden politischen und wirtschaftli-
chen Risiken nicht unterschatzt
werden. Ein Nachlassen in den An-
strengungen zur Uberwindung der
Probleme kénnen wir uns nicht er-
lauben.

Wolfgang Roth

Die Probleme werden zunehmend unlosbar

er Regierungspolitiker ist, was

die internationalen Finanzbe-
ziehungen betrifft, stets zum Opti-
mismus verpflichtet. Denn nirgends
ist eine pessimistische Prognose so
selbsterfillend wie beim leichtfiiBi-
gen und stimmungsabhangigen
Geld. Der Oppositionspolitiker hat
es bei diesem Thema schwerer und
leichter zugleich. Einerseits wird er
weniger beachtet. Das ist, wenn er
seine Botschaft ernst nimmt, fir ihn
nicht einfach. Andererseits kann er
gerade deshalb ehrlicher sein. Das
solite nicht schaden. Da es hier um
ein geldpolitisches Thema geht,

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/1V

wird der Komparativ verwendet.
Das Wort ,.ehrlich” sollte bei den in-
ternationalen Finanzbeziehungen
ohnehin verschwinden.

Die zur Zeit sich ausbreitende
Stimmung, man habe die internatio-
nalen Finanzprobleme alimahlich
im Griff, ist entweder eine faustdik-
ke zweckoptimistische Llige oder
eine lllusion. Da zu vermuten ist,
daB das letztere zutrifft, ist die Sa-
che nur noch schlimmer. Meines
Erachtens sind alle internationalen
Wahrungs-, Kredit- und Geldproble-
me nicht nur weitgehend ungeldst,
sondern werden aufgrund einer nai-

ven Aufschwungshoffnung zuneh-
mend wieder unldosbar, weil man
den Zwang zu internationalen Ar-
rangements lockert.

Seit den letztjdhrigen Beschlus-
sen des IWF und aufgrund laufen-
der Verhandlungen bzw. sténdiger
Umschuldungsaktivitdten wird in-
zwischen die Stimmung hinsichtlich
der internationalen Verschuldung
von Staaten gegeniiber privaten
Banken wieder optimistischer. Die-
se Stimmungsverbesserung ist ab-
solut unvertretbar. Denn gerade bei
der Frage der 700 Mrd. $ Auslands-
verschuldung von Landern gegen-
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Uber Privaten, davon mehr als drei
Viertel durch Entwicklungslander,
gilt die alte Weisheit ,,aufgeschoben
ist nicht aufgehoben®.

Ursachen der Verschuldung

Man kommt doch um die Tatsa-
che nichtherum, daf viele der hoch-
verschuldeten Lander die einge-
gangenen Verpflichtungen niemals
erfillen kénnen. Wenn allein im
Jahre 1982 furinsgesamt 20 Lander
Umschuldungsaktivitaten in Hoéhe
von 35 Mrd. $ durchgefihrt werden
muBten, wahrend in den zehn Jah-
ren zwischen 1971 und 1980 nur 29
Lander mit einem Kreditvolumen
von 2,6 Mrd. $ auf diese Operation
angewiesen waren, zeigt dies den
Umfang und die Geschwindigkeit
der erforderlichen Aktionen.

Weder die gesunkenen Olpreise
noch die gesunkenen Zinsen an-
dern das Urteil tiber die Kollapsge-
fahren aufgrund der internationalen
Zahlungsunfahigkeit einiger Lan-
der. Zwar waren die Olpreise zu ei-
nem betrachtlichen Teil die Ursache
der gigantischen Verschuldung,

doch ist aufgrund der Zinslogik bei
den Schulden nach einiger Zeit die
Ursache véllig verschwunden'.

Die Sache schaukelt sich auf und
lebt letztlich véllig unabhangig vom
Entstehungsgrund, auch die gesun-
kenen Zinsen sind kein Trost. Abge-
sehen davon, daf3 die Dauerhaftig-
keit der Zinswende, worauf noch
einzugehen ist, in Frage steht, muB
man bei den Schuldnerlandern die
internationalen Zinsen, den Preis
fur Geld und Kredit, mit den interna-
tionalen Exportpreisen fir eigene
Produkte in Beziehung setzen. Die-
ser spezifische Realzins spiegelt
die tatsachlichen Kosten der Aus-
landsverschuldung wider. Wir wa-
gen die These, daB sich im letzten
Jahr dieser spezifische Realzins fir
die meisten Entwicklungslander
eher noch verschlechtert hat und
weiter verschlechtert. Die Exporter-
I6se sinken gerade wegen der
Preisstabilisierungserfolge — und
der Rezession—in den Industrielén-
dern.

Dies wire dann nicht dramatisch,
wenn sich in den Schuldnerlandern

eine wirtschaftliche Erholung zeig-
te. Diese ist jedoch nicht zu sehen.
Zum Teil ist die Stagnation nun
auch Folge der gewaltigen Aus-
landsverschuldung und der Knapp-
heit von Kapital. Der Teutelskreis ist
geschlossen.

Offene Schuldenkonsolidierung

Es bleibt die SchluBfolgerung,
daB diskrete Umschuldungsaktio-
nen ohne Ende die Probleme nicht
losen. Weder werden damit die Ka-
pitalengpasse der Schuldnerléander
durchbrochen, noch wird das Ver-
trauen geschaffen, das fir einen
Aufschwung unerlaBlich ist. Die eh-
renwerten Vorschlage, mit ,Evi-
denzzentralen* mehr Transparenz
zu schaffen und Fruhwarnsysteme
zu errichten, mégen manchen Ban-
ker davor bewahren, daf3 er seinen
Job verliert. Aber sie I6sen das auf-
geschobene Problem ebensowenig
wie die Dreieinigkeit im Krisenma-
nagement von IWF, nationalen Zen-

' Uber die Ursachen siehe Wolfgang
Roth: Humane Wirtschaftspolitik, Bund-
Verlag, Koéln 1882.
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tralbanken und privaten Superban-
ken (super bezieht sich auf Gréfe,
nicht in jedem Fall auf Sicherheit).
Notwendig ist eine offene Schul-
denkonsolidierung, durch die die
genannten Lander tberhaupt wie-
der in die Lage gebracht werden,
am Welthandel als Partner teilzu-
nehmen und wieder Spielraum flr
die eigene Entwicklung zu bekom-
men. Solange dies nicht geschieht,
solange man glaubt, mit diskreten
Arrangements tiber die Runden zu
kommen, solange lauft man dem
Problem — und unsicheren Erwar-
tungen — hinterher.

Gescheiterte
Weltwidhrungsordnung

Die urspriingliche Erwartung an
die flexiblen Wechselkurse, daf
durch die Herrschatt der sogenann-
ten ,Fundamentals” — wie Terms of
Trade, Produktivitat — die internatio-
nalen Wirtschaftsprobleme prak-
tisch automatisch gesteuert wer-
den, ist enttduscht worden. Es lohnt
nicht den Streit, ob das System fle-
xibler Wechselkurse grundsétzlich
eine Chance gehabt hat oder ob es
.nur* die Olpreiskrise mit ihren teil-
weise irrationalen Kapitalbewegun-
gen war, die das System ad absurd-
um gefihrt hat. DaB das System ge-
scheitert ist, kann heute ernsthaft
nicht mehr bestritten werden.

Denn immerhin hat es zu einer
realen Schrumpfung des Welthan-
dels beigetragen, ein Phanomen,
das wir nach dem Zweiten Weltkrieg
und wahrend der Herrschaft fester
Wechselkurse nicht kannten. Wa-
ren die Fehler des Systems nicht
durch das EWS gemildert worden,
so wéren die Folgen noch negativer
gewesen.

Man sollte endlich eingestehen,
daB Verhandlungen zu einer neuen
Weltwahrungsordnung nétig sind.
Dabei sind feste Wechselkurse un-
vermeidlich. Der Einwand, die fe-
sten Wechselkurse im EWS hatten
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sich nicht bewéahrt, geht in die Irre.
Im Gegenteil, hatten wir auch hier
kein strengeres Regime gehabt,
waren aufgrund der Wechselkurse,
die nahezu nichts mehr mit der rea-
len Leistungsfahigkeit zu tun haben,
eine starkere Schrumpfung des in-
ternationalen Handels und mehr
Protektionismus die Folge gewe-
sen.

Auch die aktuellen Konflikte im
EWS sind kein Beweis fiir die Ver-
nunft eines Systems flexibler Wech-
selkurse. Diese Konflikte wirden
ohne den Zwang der Einigung auf
EWS-Krisensitzungen durch natio-
nale MaBnahmen weit riicksichtslo-
ser ausgetragen, als es jetzt ge-
schieht. Alle diese Uberlegungen
fuhren zur Einsicht, daB schnell eine
Weltwahrungsordnung verhandelt
werden muB, die mehr Zwang zur
stetigen Koordinierung und weniger
Wunderglauben an den 6konomi-
schen Automatismus der internatio-
nalen Finanzmaérkte bringt. Wir wa-
gendie These: Nureine stabilere in-
ternationale Geldordnung  wird
mehr Chancen fir die Erholung der
realen Wirtschaftsbeziehungen er-
offnen. Das Geld ist die Beherr-
scherin der realen Beziehungen ge-
worden.

Zerstorter internationaler
Kapitalmarkt

Natirlich interessiert bei den in-
ternationalen Wahrungsproblemen
vor allem, welche Rickwirkungen
auf das nationale Zinsniveau ent-
stehen. Gehen die Zinssenkungen
weiter?

Eines vorweg: Unter ékonomi-
schen Gesichtspunkten ist das
Zinsniveau immer noch zu hoch.
Ein Realzins von etwa 4 % istbei ei-
ner am Rande der Depression lie-
genden Weltwirtschaft eben kein
Anreiz zur Investition, sondern es
wird trotz des Zinsniveaus inve-
stiert. Wahrend noch vor einem
Jahr insbesondere die Federal Re-

serve zusammen mit einigen ande-
ren Zentralbanken fir das hohe
Zinsniveau verantwortlich war, halt
nun die reale Lage —inzwischen ge-
gen den Wunsch der Federal Re-
serve und der Bundesbank — das
Zinsniveau auf weiterhin hohem Ni-
veau. Insbesondere die US-Noten-
bank hat seit Mitte des Jahres 1982
eine extrem expansive Politik be-
trieben, trotzdem bleiben die Real-
zinsen bei langfristigen Krediten bei
7 bis 8 %.

Naturlich liegt des Ratsels Lo-
sung in der internationalen Ver-
schuldungskrise und inden gewalti-
gen Budgetdefiziten, die zu einem
betrachtlichen Teil auf die Hoch-
zinspolitik der drei vorangegange-
nen Jahre zuriickzufiihren sind.

Das Problem ist, daB wir zur Zeit
zwar wenig Investitionskreditneh-
mer, aber sehr viele Krisenkredit-
nehmer haben. Wéhrend in ,nor-
malen“ Krisenzeiten ein Druck auf
die Kreditzinsen am Markt entsteht,
weil eben die Kreditnachfrage in der
Rezession nachlat, wird in einer -
Krise, die der monetaristischen
Epoche folgt, so viel Umschul-
dungskreditnachfrage féllig, daB die
Zinsen wegen der Risikozuschlage
und-der dauernden Knappheit von
langfristigen Mitteln auf relativ ho-
hem Niveau einfrieren. Es gehort zu
den tragikomischen Ereignissen -
der Wirtschaftsgeschichte, daB der
so stark auf die Marktwirtschaft
orientierte Monetarismus eben den
funktionsfahigen  internationalen
Kapitalmarkt zerstérte. Auch unter
diesem Aspekt gilt: Nur ein interna-
tionales Schuldenclearing kann ei-
nen Kapital-,Markt* wieder herstel-
len.

Es gibt also allen Grund, die Dis-
kussion Uber die internationalen Fi-
nanzbeziehungen und Uber eine
neue Weltwahrungsordnung zu in-
tensivieren. Hoffen wir auf die Weis-
heit von Williamsburg.
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